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Anotace

Predmétem a hlavnim cilem diplomové prace je predstaveni stla¢eného zemniho plynu
(CNGQG) jako paliva v dopravé a zhodnoceni investi¢niho projektu vystavby plnici CNG
stanice spole¢nosti VEMEX s.r.o0. Prace se vénuje teoretickym vychodiskim, ktera jsou
nezbytnd pro porozuméni investicnim projektim a jejich ekonomickému hodnoceni.
V praktické rovin¢ stru¢né popisuje vyvoj trhu s plynem, perspektivy a vyvoj CNG a dale
tyto poznatky vyuziva k ekonomickému vyhodnoceni samotného projektu v nékolika

variantach.
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Annotation

The aim of this thesis is to introduce Compressed Natural Gas (CNG) as a fuel and
evaluation of an investment project of construction a CNG filling station by company
VEMEX, s.r.o. Thesis focuses on theoretical basis that is necessary for understanding
investment projects and their evaluation. Moreover, it‘s briefly mapping the development
of the natural gas market, perspectives and further development of CNG in order to
economically evaluate the project itself.
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1 UVOD

Energetika jako odvétvi patii a vzdy patiilo mezi nejsilngji regulovana primyslova
odvétvi. Pfirozenym aspektem svétové, respektive evropské energetiky je stiet
ekonomiky, udrzitelnosti Zivotniho prosttedi, hospodarské politiky, energetické koncepce
statu, Evropské unie a regula¢nich mechanisma. V minulosti byl vSak energeticky trh
regulovan mnohem silngji, nez je dnes diky liberalizaci trhu v disledku upravovani
legislativy Ceské republiky vii¢i Evropské unii. Ceny jsou tedy jiz tvofeny trzné a nikoli
regulatornim zptsobem a zemni plyn se stal komoditou obchodovanou stejné bézné, jako

benzin ¢i ropa.

Vyuziti zemniho plynu v dopravé, at’ uz stlaceného — CNG (Compressed Natural
Gas), ¢i zkapalnéného — LNG (Liquefied Natural Gas), je Vv soucasné dobé
frekventovanym tématem nejen mezi odbornou vefejnosti. Diivodem této skute¢nosti je
rozvoj infrastruktury a aktivni podpora tohoto paliva. Pravé stavba plnicich stanic a jejich
rentabilita je zasadnim kritériem, pro dal$i rozvoj zemniho plynu v dopravé. Téma jsem
zvolil s ohledem na tuto skutecnost a také proto, Ze se jedna o relativné novy trh se

specifickymi riziky a pfilezitostmi, které je zajimavé zohlednit a diskutovat.

Plyn byl po dlouhou dobu ovlivnén piedevsim faktory, jako je niz$i cena ve
srovnani s ropnymi palivy a ptfiznivymi ekologickymi vlastnostmi. Jelikoz pieprava lidi,
zboZi a sluzeb je nezbytnou soucasti ekonomiky rustu, ktera je nutna pro udrzeni zivotni
urovné statu a obcand, naSel si plyn své strategické misto v dopravé a jeji rozvojové
koncepci, ale i v nabidce velkych automobilovych koncernti, bez které by rozvoj nebyl
mozny.

Cilem prace je hodnoceni investi¢niho projektu vystavby CNG plnici stanice,
Z hlediska ekonomického s akcentem na strategii, jakoZto i diskuse podminek

k hodnoceni poti‘ebnych. Nezbytnymi kroky, které hodnoceni pfedchazeji, jsou:

- Popis teoretickych vychodisek investi¢nich projekti a frekventované metody pro
jejich ekonomické hodnoceni.

- Struéné naznaceni historie plynarenstvi, pfedstaveni stlaceného zemniho plynu,
jako alternativniho paliva v dopravé a popis rozvoje trhu s CNG v Ceské republice.

- Predstaveni investora spole¢nost VEMEX s.r.o., kterd poskytla podklady a
konzultace pro vznik této prace a charakteristika investi¢niho zaméru

- Popis okoli spole¢nosti a ekonomické hodnoceni projektu v nékolika variantach.



Prace si neklade za cil nikterak prokazovat, ze zemni plyn a CNG jako palivo v
dopravé jsou jedinou alternativou pro jeji budoucnost. Naopak piinosem by méla byt
prezentace zemniho plynu, jako atraktivni moznosti pro energetiku dopravy a ukazka
investi¢nich prilezitosti, které zemni plyn a investice do rozvoje jeho infrastruktury
poskytuji. Z hlediska investora by prace méla predstavovat podklad pro manaZerské
rozhodnuti o uvaZovaném projektu jako soucasti strategického investi¢niho
portfolia a ukazat pripadnou alokaci a vyvej investovanych Kkapitalovych

prostiedki.



2 TEORETICKA VYCHODISKA — INVESTICNI
PROJEKTY A METODY JEJICH HODNOCENI

V této kapitole bude pojednano o investi¢nich projektech, jejich klasifikaci a investi¢ni
strategii, jelikoz investi¢ni projekty hraji kliCovou roli pfi rozvoji podniku a tudiz jsou
esencidlnim prvkem podnikové strategie. V dalsi ¢asti kapitoly se naléza popis zivotniho
cyklu investi¢nich projekti a moznosti jejich financovani. Na zavér se zaméfime na

ekonomické hodnoceni projekti a metod k tomu pouzivanych.

2.1 Investi¢ni projekty a investi¢ni rozhodovani

Budeme-li patrat po obecné definici investi¢niho projektu, nalezneme v literatufe pod

pojmem investice naptiklad toto:

., Vzdani se soucasné hodnoty financnich prostredki, ktera je jistd, za ucelem
ziskani budouci hodnoty financnich prostiedkii, kterd vsak jista neni, pri raciondlnim
predpokladu, Ze budouci redlnd hodnota financnich prostredkii prevysi jejich redalnou
hodnotu soucasnou. Zmena v redlni hodnoté financnich prostredkii je potom odménou
investora za realizaci investice.” (Slovnik bankovnictvi, pojistovnictvi a kapitalovych

trhti, 1998, s. 137)

2.1.1 Klasifikace projektu

Pti snaze o dé€leni a rozliSovani investi¢nich projektii miizeme vyuzit nékolik moznosti.

Dle Soucka a Fotra (2011, s. 17-19) mizeme projekty klasifikovat:
- Dle vztahu k rozvoji podniku

o Zde je mysleno, zdali se jedna o rozvojovou ¢ili na expanzi orientovanou
zalezitosti, obnovovaci, €1 tzv. mandatorni, kdy cilem takového projektu neni
ekonomicky zisk, ale dosazeni souladu s urcitou pravni tipravou (hygiena, Zivotni

prostfedi apod.).
- Dle vécné naplné projektu
o Zavadéni vyrobkd, ¢i technologii
o Vyzkum a vyvoj
o Inovace informacnich systémt a technologii
o ZvySovani bezpecnosti provozu
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o Snizovani negativniho vlivu na Zivotni prostredi
o Infrastrukturni projekty
- Dle miry zavislosti projektu
o Vzajemné se vylucujici projekty
o Plné zavislé projekty
o Komplementarni projekty
=  Projekty podporujici jiné projekty. Hodnoti se komplexné, nikoli izolované
o Ekonomicky zavislé projekty
o Statisticky zavislé projekty
- Dle formy realizace projektu
o Investi¢ni vystavby
o Akvizice
- Dle penéznich toki projektu

o Kazdy projekt je unikatni mirou inovativnosti, marketingovym pojetim,
persondlnim zajiSténim, druhem technologie a samotnou podstatou projektu.
Naprosto nezanedbatelnou specifi¢nosti kazdého projektu je hledisko ¢asu a na
n¢j navazujici hledisko finan¢ni. Z tohoto pohledu se mizeme bavit o projektech,
které¢ maji konvencni finan¢ni toky, obvykle zaporné v pocatcich a kladné v
obdobi provozu. Muzeme se vSak setkat i s projekty, které se tomuto

konven¢nimu pojeti vymykaji.
- Dle velikosti projekta

Rizni autofi uvadi rizné druhy klasifikace projektu. Praxe, ale zda se, saha spise

po kombinaci téchto ptistupti. Synek (2002, s. 252) d¢li investice do tii kategorii:
o Hmotné — ndkupy pozemki, budov, stroju ¢i technologii
o Nehmotné - predstavuji software, know-how, vzd€lavani zaméstnanci,
¢1 vyzkum
o Finan¢ni — sem tadime cenné papiry, akcie, obligace a dalsi finan¢ni operace,

kterymi si podnik chce zatidit budouci vynos
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Freiberg (Freiberg a Zraly, 2009, s. 118) déli investice do dvou skupin:
o Investice uréené k racionalizaci a k obméné zarizeni

=  Motiv téchto investic lze hledat ve snaze o zvySeni kapacity nahradou, ¢i

vylepSenim zafizeni nebo technologie.
o Investice urcené k rozsifeni vyrobni zékladny

= Tento druh investice je reakci na zvySenou poptavku, ¢i uspokojeni novych

vvvvvv

Rozhodovani o investi¢nich projektech, ¢ili investi¢ni rozhodovani by mélo patfit mezi
zakladni prvky rozvojové strategie podniku a mélo by vychéazet z dlouhodobych cilt
spole¢nosti. Jelikoz jsou investi¢ni projekty spojeny s nemalymi finanénimi néklady,
nehled¢ na vysoké pracovni vytiZzeni pracovnikil, logistiku a dalsi, mélo by se o nich

rozhodovat s nejvétsi obezietnosti.

2.2 Investicni strategie

Pfi rozhodovani o konkrétni investici, ¢€i investinim projektu, je tieba dbat na dil¢i
strategie, kterymi podnik disponuje. Jedna se napiiklad o produktovou, marketingovou,
¢i finan¢ni strategii. Tyto dil¢i strategie spadaji do agendy jednotlivych oddéleni
spolecnosti, i proto musi byt o investicni strategii rozhodovdno na jejich nejvyssich

mistech.

Krom faktor( vnitfnich, kterymi jsou cile spolecnosti a jeji jednotlivé plany a
strategie, je pfi tvorb¢ investiCni strategie nutno zvazit okoli spolecnosti a okolni vlivy,
které mohou tuto strategii a obecné spolecnost ovlivnit. K analyze okoli je mozno pouZit
rizné metody, jmenujme napiiklad PESTLE analyzu, kterd zohlediuje politické,
ekonomické, socidlni, technické, legislativni a ekologické aspekty. Dale jiz klasicka
SWOT analyza, ¢i analyza SF, ktera analyzuje rizika v urCitém odvétvi zahrnutim
konkurence, dodavateld a kupujicich. Soucek a Fotr (2011, s. 20) popisuji zakladni prvky

strategie projektu potazmo firmy. Jedna se o:
- Geografickou strategii

o Cilem je stanovit svij trh a to z hlediska geografickych aktivit — at” uz vSechny
segmenty lokalniho (regionalniho) trhu, ¢i zvolime segment na narodnim trhu,

mezinarodnim trhu, ve zvolené geografické oblasti nebo ve vSech oblastech.
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Strategii z hlediska trzniho podilu

o Zde je tfeba stanovit trzni pozici, které chce spole¢nost dosdhnout na urcitém

trhu. Je mozné vyuzit tyto strategie:
=  Strategie nakladového prvenstvi
e Smyslem je dosazeni a udrzeni nizSich nakladt, nez konkurence.
= Strategie diferenciace
e (dliseni se vyrobky, sluzbami znackou apod.
= Strategie trzniho vyklenku

e Zde se spolecnost soustiedi na jasné ohrani¢enou c¢ast trhu, kde mize

ziskat dominantni postaveni
Strategii z hlediska vazby vyrobek — trh

Zde je mozno vyuzit tzv. Ansoffovu matici, jejiz pole obsahuji tyto strategie:

o Strategie penetrace
» Rozsiteni podilu sou¢asnych produktli na soucasnych trzich.
o Strategie rozvoje produktl
* Nové produkty na soucasnych trzich
o Strategie rozvoje trhl
* Dosavadni produkty k novym zékaznikiim
o Strategie diverzifikace

* Nové vyrobky na nové trhy
Marketingovou strategii
o Strategie zamétena na konkurenci

= Zde se pokousime o zvySeni trzniho podilu na ukor konkurence, at' uz
cenovou politikou, imitaci aktivit nebo politikou kvality, ¢i budovanim

znacky.

o Strategie trzni expanze
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= U této strategie je naSim cilem rozsifit existujici trh a zvysit na ném poptavku

nebo (a zaroven) ziskat nové zakazniky.

V obecné roving je nebo mél by byt pojem strategie hlavnim stfedobodem nasich
uvah diive, nezli se vibec do podnikatelského zaméru pustime. Totéz lze fici ve chvili,
kdy se spole¢nost rozhoduje o realizaci ur€itého investicniho zdméru. Pojem strategie ma
hluboky vyznam uz z dob starov€kého valecnictvi a ipln€ novy rozmér dostala se zrodem
valeCnictvi moderniho — zvySend specializace bojovych jednotek, naroky na piepravu
potravin, materialu, vyzbroje a vystroje a dalsi specializace téchto jednotlivych skupin
vedly k rozvoji logistickych, strategickych, ale i vyrobnich metod, které se promitaly do
vysledné strategie. Mnohdy se zda az zarazejici, jak néco tak starého a tradi¢niho byva

znovuobjevovano v praxi, ¢i odborné literatute tykajici se moderniho fizeni.

2.3 Priprava projektu a jeho Zivotni cyklus

V obecné roviné rozliSujeme faze investi¢niho projektu zcela prakticky ¢asové a to na
predinvesti¢ni, investi¢ni, provozni a ukoncovaci. Kazda z téchto fazi ma sva specifika.
Naptiklad do ptedinvesti¢ni faze patii pruizkum a schopnost analyzy trznich pfilezitosti,
kapacity trhu a finan¢nich stranek investice. Patfi sem jak marketingova strategie, tak
technologicko-technické studie a studie proveditelnosti. Smyslem téchto analyz je
identifikovat moznosti a pftilezitosti, vyloucit nevhodné a ke zbyvajici varianté nebo

variantdm piipravit dokumentaci, ktera bude slouzit k findlnimu rozhodovani.

~_ 7 v

Hlavnim specifikem investicni ¢asti je obdobi vystavby a to nejen z hlediska rizik
a celkovych narokt na fizeni projektu (fyzické i finan¢ni toky materialu, informaci a lidi),
ale hlavné z ditvodu finan¢ni narocnosti této faze. Provozni faze pocita i se zkuSebnim

provozem a udrZzbou, zatimco ukon€ovaci faze pocita s likvidaci.

2.3.1 Predinvestiéni faze

Tato faze zahrnuje nékolik krokd, které jsou urcujici pro to, zdali bude projekt opravdu

realizovan ¢i nikoli. Literatura (Soucek a Fotr, 2011, s. 26) uvadi tyto kroky:
- Identifikace podnikatelskych prileZitosti
o Vtéto fazi nds a potazmo investory zajima, jaké se nabizeji investicni a
podnikatelské pftilezitosti, za jakych podminek, jaké jsou rizika a jaké jsou
potencialni zisky. VyuZzivame zde rizné prameny, jako statistiky, marketingové

studie, ¢i konkrétni analyzy. Vysledkem této identifikace mlze byt souhrnna
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zprava, tzv. Opporutnity Study a prizkumna studie tzv. Scounting Study. Tyto
studie jsou predbézné a mohou byt i pomérné stru¢né, mély by spise predstavovat

urcity odrazovy miustek pro dalsi rozhodovaci proces.
- Predbézny vybér projekti a piipravu projektu obsahujici analyzu jeho variant

o Zdeby méla byt zpracovana predbézna technicko-ekonomicka studie, neboli Pre-
Feasibility Study, ktera pfedstavuje mezistupei mezi naslednou technicko-

ekonomickou studii a studiemi pifedchozimi. Cilem této piedbézné studie je urcit:

= VSechny mozné varianty projektu

=  Zkompletovat doplikové a podpurné studie (marketingové, laboratorni,
apod.)

= Zjistit miru atraktivity pro investory

= Stav zivotniho prostfedi v dané lokalité. Neni zddouci planovat milionovy

projekt v oblasti, kde Zije ohrozeny zivocich.
- Hodnoceni budouciho projektu a rozhodnuti o jeho realizaci ¢i zamitnuti
Vidime, ze poslednim krokem je rozhodnuti o realizaci, ¢i zamitnuti — pfedchozi

suma informaci by méla co nejvérnéji poskytnout obraz o chystaném projektu.

2.3.2 Studie proveditelnosti

Provadéci studie, studie proveditelnosti, ¢i technicko-ekonomickd studie byvé Casto 1 v
domacim prostiedi oznaovana anglickym terminem feasibility study a ptedstavuje
nejvyssi formu analyzy investi¢niho projektu. Studie slouzi jako podklad k rozhodovani
0 ¢asto velmi nédkladnych projektech, ¢i podnikatelskych zamérech a musi tedy obsahovat
vysokou koncentraci informaci. Je samoziejmé zcela logické, Ze na Gspéchu projektu se
nasledné podepiSe mnoho dal§ich faktor a v pfedinvesticni fazi je to zejména

rozhodovatel nebo rozhodovatelé.

Samotna studie musi obsahovat vysledky dil¢ich analyz, zdivodnéni projektu a
jeho vyvoj, analyzu trhu, odhad kapacity trhu a budouci poptavky, financni a materialové
toky, personalni zajisténi, financni a ekonomické zhodnoceni projektu. Déle analyzu rizik

pfipadné citlivostni analyzu a samoziejmé casovy plan a harmonogram projektu.

Naplni Feasibility Study je (Soucek a Fotr, 2011, s. 28) vySetieni komercnich,
technickych, finan¢nich, ekonomickych a Zivotniho prostiedi tykajicich se variantnich

feseni, ¢astecné koncipovanych v ramci Pre-Feasibility Study. Zde je ovS§em mozno jiz

15



pracovat se zuzenym rozsahem moznych feSeni. Ve finanén¢ ekonomické ¢ésti jsou
zahrnuty investicni naklady projektu, vynosy a naklady v pribéhu provozu a propocty

ekonomické efektivnosti.

2.3.3 Investicni faze

Investi¢ni fazi 1ze rozdélit do téchto etap (Soucek a Fotr, 2011, s. 33-36):
- Zpracovani zadani stavby (Basis of Design)

o Dokument zadani stavby definuje diivody vzniku, souvislosti, cile a rozsah
projektu. Specifikuje suroviny, vyrobni a obsluzné kapacity, pozadavky na
energie a pomocné latky, specifikuje predbézné zvolena technologické feseni.
Na zékladé tohoto dokumentu se dale rozhodne, jestli bude projekt pokracovat,
¢i ne.

- Zpracovani uvodni projektové dokumentace

o Tato dokumentace specifikuje odhad nékladt a rozpracovava projekt do vétsich
podrobnosti pro kone¢né schvaleni, ziskani izemniho rozhodnuti a stavebni

povoleni.

Zpracovani realiza¢ni projektové dokumentace

o Ucelem téchto dokumentl je umoznit vypracovani dal$i podrobné;si

dokumentace, jakozto vypoctu a vykrest potiebnych k realizaci.

Realizace vystavby

o Zde jiz za¢ina opravdova fyzicka realizace projektu. Zahrnuje objednéni
materidlu, pfipraveni stavenisté, montaz vyrobnich zatizeni, naslednou inspekci
a testovani, dohled a dozor, Skoleni, vypracovani zpravy o vystavb¢ a

dokumentaci skute¢ného stavu ad hoc.

Priprava uvedeni do provozu, uvedeni do provozu a zkusebni provoz

oV této fazi je vyrobni zafizeni testovano. Uéelem je, aby bylo zafizeni
ptipraveno pro bezpe¢ny provoz dle predepsanych parametrti. Zahrnujeme zde
zéadost o prozatimni pouzivani stavby, havarijni cviceni, zavérecné kontroly a

konec¢né pievzeti.
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- Aktualizace systémi a dokumenti

o Tento krok obsahuje upravu dokumentt z hlediska technickych norem, pfipadné

modifikace vypocetnich ¢i informacnich systému a vykaznictvi.

Vidime, Ze investi¢ni faze skyta mnoho krok, ktery kazdy je samostatnou oblasti
vyZadujici zkuSenost a know-how investort a pracovniku, ktefi se na této ¢innosti podileji
s jejich povétenim, dohromady ovSem tvoii ucelenou proceduru ovéfenou casem

a zkuSenosti.

2.3.4 Provozni faze

V provozni fazi probihd nejen zabéhnuti a uvedeni do provozu a urcit¢ dolad’ovani
nedostatkil, ale také nastava hlavni udalost, kvili které byla investice realizovana —
generace vynosl. Provozni faze také predstavuje nahled na realitu, kterd byla do tohoto
okamziku pouze pldnovana na papife resp. v elektronické podpofe. Az nyni mizeme
nahlédnout nejen na pldnované vynosy, ale i ndklady, které¢ jsou spojeny s provozem.
Vynosy, které byly pravdépodobné predikovany na zdkladé urcitého matematického

modelu prognézovani poptavky, budou také korigovany.

Dalsim aspektem, o kterém je tfeba se zminit je problematika tidrzby zaftizeni, ta
spada taktéz do provozni faze a k jejim cilim patii predevsim (Soucek a Fotr, 2011, s.

38):

- Zachovani investice do existujiciho zafizeni a udrZet ji vV odpovidajicim funk¢nim
stavu

- Aplikovat strategii udrzby, ktera bude smétovat k maximalizaci vyuZiti a integrity
zafizeni s ohledem na Zivotni prosttedi

- Radit ve vécech konstrukce, materiald, oprav, ¢i modifikaci zatizeni

Samotna problematika Udrzby je oblast, ktera vyda na celou odbornou publikaci,
avSak neni pfedmétem této prace. My se omezime na konstatovani, Ze naklady na tdrzbu
tvofi nezbytnou ¢ast provoznich nakladl a je tedy nutné, zapocitat je pii hodnoceni

projektu.

2.3.5 Faze ukondéeni a likvidace projektu

Ukonceni a likvidace projektu je spojena jak s naklady na fyzickou likvidaci, tak i vynosy

plynouci zrozprodeje majetku. Rozdil mezi piijmy a vydaji z likvidace projektu
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oznacujeme (Soucek a Fotr, 2011, s. 39), jako likvida¢ni hodnotu projektu. Likvidacni

hodnota ovlivituje i hodnoceni projektu.

Budeme-li ptedpokladat bezproblémovy prodej majetku v ukoncovaci fazi a
Vv pribéhu Zzivotnosti projektu dojde k poklesu cen nemovitosti ¢i pozemku soucasné
suréitym rizikem snizené skutecné poptavky oproti predpokladané, mize se stat, ze
vysledna bilance projektu bude vyrazné jind nez predpokladand ,,pouze® vlivem

likvida¢ni hodnoty.

2.4 Financovani investi¢nich projekta

Volba financovani projektu patii mezi zakladni rozhodnuti, které podnik a jeho
management musi ucinit pied tim, nez dojde k jeho rozbéhnuti. Rozhodovéni probiha na

zakladé¢ rozsahu projektu, doby jeho realizace, rizik, ptipadné dalSich kritérii.

Soucek a Fotr (2011, s. 44) definuji zékladni veli¢iny vyuzitelné¢ k posouzeni

financovani projekta takto:

- Hodnota vaZenych primérnych naklada kapitalu (WACC),

- Doba splaceni uvéru a troky v ptipadé ciziho financovani,

- Vynosnost vlastniho kapitalu o¢ekavana akcionafi spolecnosti, v ptipadé financovani
z vlastnich zdroji;

- PenéZni toky projektu;

Formy financovani mizeme rozliSovat riznymi zplsoby. Je mozZné je Clenit
z hlediska ptivodu, formy, ¢i vlastnictvi, principidlné se vSak jedna o velmi podobné
pohledy. Literatura (Soucek a Fotr, 2011; Freiberg a Zraly, 2009) déli financovani dle
ptivodu na interni a externi resp. vnitini a vnéjsi a dle vlastnictvi na vlastni a cizi. Autofi
se dale zminuji o nestandardnich formach financovani. Pro nase potieby budeme délit
financovani na vnitini a vnéjSi a zvlast’ se struéné zminime o rizikovém kapitalu a

projektovém financovani.

2.4.1 Financovani z vnitinich zdroju

Jedna se o zdroje, které podnik generuje z vlastni ¢innosti a tudiz zevnitt. Freiberg

(Freiberg a Zraly, 2009, s. 100) tyto zdroje d€li takto:
- Zdroje z provozni ¢innosti podniku

o Financovani ze zisku
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» Jedna se o financovani témi zdroji, které podniku ziistanou po zdanéni a

které nejsou rozdéleny jako dividendy.
o Financovani z odpisu

= QOdpisy délime na tcetni a danové. Jejich rozdil spociva ve zptsobu a vysi
odepisovani. V ptipadé ucetnich odpist je jejich velikost a zpisob
odepisovani uréovan podnikem, dle plant a pfedpokladu tykajici se
Zivotnosti se zachovanim pravnich norem a postupii danych statem. Danové
odpisy jsou dany zakonem a podnik si voli druh odepisovani (rovnomérné,

zrychlené), ktery musi nasledné dodrzovat po celou dobu odepisovani.
o Financovani z rezerv
- Zdroje z racionaliza¢nich opatieni

o Podstata tohoto zdroje financovani se nachazi v opatienich tykajicich se snizeni

vazanosti kapitalu v obézném majetku.
- Zdroje z prodeje podnikového majetku
o Prodej ¢i likvidace investicniho majetku nebo prodeje dlouhodobého hmotného

a nehmotného majetku.

2.4.2 Financovani z vnéjsSich zdroju

Vnéjsi zdroje nahrazuji, ¢i substituuji vnitini zdroje financi, které se podniku v urcité
chvili nedostavaji. MlzZe jit o pfipady, kdy podnik planuje investi¢ni projekt, ale také
0 situace, kdy podniku chybi hotovost. Freiberg (Freiberg a Zraly, 2009, s. 100) tyto
zdroje déli takto:

- Financovani kratkodobym cizim kapitialem
o Kontokorentni bankovni avér

» Zékladem tohoto Uvéru je ucet, ktery umoznuje kladné zaporné stavy
penéznich prostiedkid. Podnik miiZze Cerpat do ur€ité vySe a samoziejme i
vkladat. Pouzitim tohoto druhu uvéru lze kryt vykyvy plateb na bézném uctu

a vyhnout se tak kratkodobé¢ platebni neschopnosti.

o Obchodni uvér
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= Tento uvér poskytuji podniku jeho dodavatelé, kteti prostiednictvim tohoto

uvéru uveéruji odbyt svych produkti.
- Financovani dlouhodobym cizim kapitalem
o Financovani dlouhodobymi uvéry

» Tyto uvéry se poskytuji v fadu let, je slozitéjsi je ziskat a jsou také drazsi nez
kratkodobé uvéry.
o Emise obligaci
= Tento prostfedek vyuzivaji spiSe velké podniky, které si mohou dovolit
uspokojit pozadavky investorti na bonitu emitenta. Emise probiha tak, ze
investofi (kupujici) pijcuji podniku (emitentovi) kapital a ziskavaji cenné

papiry, které jim zarucuji navraceni ¢astky navySené o trok.
o Emise akcii

» Akciové spolecnosti diky tomu, ze maji majetek délen na akcie, mohou tyto
obchodovat. Vkladem ¢ili nakupem akcii se drzitel stava akcionaiem a muze
se podilet na fizeni spolec¢nosti, zisku i likvidaci. Vklady vSech spole¢niki

tvori zakladni kapital akciové spolecnosti.

2.4.3 Rizikovy kapital

V soucasné dob¢ bouflivého rozvoje inovaci a novych napadl, vznika velké mnozstvi
malych spole€nosti tzv. ,startupii “, at’ uz v kampusech vysokych skol, podnikatelskych
inkubdtorech, ¢i kdekoliv kde jsou inovativni a kreativni 1idé s ndpady. Projekty a napady
takto vzniklé potfebuji velky objem finan¢nich prostfedkl na rozvoj. Soucasné ale jsou
spojeny s velkym rizikem, na které banky nerady slySi. Proto bylo a je tfteba hledat nové

a jiné cesty financovani. Jednou z téchto cest je rizikovy kapital.

Freiberg (Freiberg a Zraly, 2009, s. 110) popisuje zakladni role rizikového
kapitalu takto:

- Predstartovni financovani (Seed Financing)
o Podporuje financovani projekti jeSté v dobé pied vznikem spolecnosti a
konkrétniho produktu.

- Startovni financovani (Start-up Financing)
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o Slouzi k podpote zac¢inajicich spolecnosti, které potiebuji rozbéhnout vyrobu a
zahajit prode;j.
- Financovani rozvoje (Development and Expansion Financing)
o Toto financovani podporuje rozvoj a rozSifovani spolecnosti, jeji vyroby, ¢i
expanzi na nov¢ trhy.

Rizikovy kapitdl je poskytovan investory (finanéni domy, penzijni fondy,
pojistovaci spolec¢nosti, soukromé korporace) pomoci fond rizikového kapitalu, jejichz
Spravou jsou poveéteny specializované spolecnosti. (Freiberg a Zraly, 2009, s. 110)

Investor investuje do zakladniho kapitdlu spole¢nosti, kterd vétSinou neni vetejné

obchodovatelna a ziskdva tak v ni zna¢ny podil. Nasledn¢ se snazi zajistit riist hodnoty

spolecnosti, jejiz vysledny rozdil oproti vkladu tvofi investoriv zisk. (Soucek a Fotr,

2011, s. 56)

2.4.4 Projektové financovani

Tento druh financovani odd¢€luje financovani projektu od dosavadnich podnikatelskych
aktivit investora. Pfedmétem financovani byvaji rozsahlé dlouhodobé projekty, kdy se
rezim splaceni ivért konsoliduje s predpokladanym cash-flow projektu. Cilem je ochrana
vétiteld proti riziku, snizeni rizika ostatnich podnikatelskych aktivit investora v piipadé
neuspéchu projektu a vyssi transparentnost realizace projektu a jeho efektd. (Soucek a

Fotr, 2011, s. 52)

2.5 Ekonomické hodnoceni investi¢nich projektu

Smyslem ekonomického hodnoceni investic a podnikatelskych zamérti je posoudit
efektivitu vynalozenych prostfedkl ve vztahu k vynostim, které nadm investice pfinese.
Vynosy myslime pfirtstek ¢istého zisku a odpisti, které spolecné s vydaji tvoii penézni
tok neboli cash-flow investice. Da se fici, Ze cash-flow vypovida o schopnosti investice
generovat penézni prostiedky. Tuto metodiku Ize pouzit i pro hodnoceni podnikti a jejich

ocenovani — tato obsahla oblast, ale neni oblasti naseho zajmu.

2.5.1 Postup hodnoceni investic

Synek (2000) uvadi n¢kolik kroku, ktery postup hodnoceni zahrnuje. Jedna se o:

- Odhad jednorazovych nakladi
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Zde zahrnujeme ceny strojli, vyrobnich systémt a technologii, které jsou
soucasti projektu.

- Odhad budoucich vynosi
Zakladnimi polozkami budoucich vynost jsou Cisty zisk a odpisy. Budouci
zisky, které vychazi z jejich odhadu na zaklad¢ predpokladanych prodeji a
ptedpokladanych nakladti na mzdy, material, energie a zdroje.

- Vypocet nakladi na kapital podniku
Naklady na kapital podniku ptedstavuji finance, které jsou vynaloZeny na vyuziti
tohoto kapitalu. V ptipad€, ze si ve snaze financovat investi¢ni zamér vezme
spole¢nost bankovni uvér, predstavuji ndklady kapitalu troky z Givéru. Déle se
Casto pracuje svazenymi pramérnymi kapitdlovymi ndklady oznacovanymi
WACC.

- Vypocet soucasné hodnoty o¢ekavanych vynosi
Vynosy by v idedlnim piipadé mély plynout po celou dobu zivotnosti investice,
coz muze byt i1 n¢kolik desitek let. Za tuto dobu se hodnota penéz méni a to je
tieba zohlednit v projektové dokumentaci a v propoctech je k tomu vyuzivana

diskontni mira.

Urc¢eni kapitalovych vydaja, at’ jiz jednorazovych, tak i budoucich, patii soucasné
s uréenim vynosu a dalSich efekti k zdkladnim ptedpokladiim hodnoceni investic. Do
kapitalovych vydajli fadime pofizovaci cenu, ndklady na projektovani, instalaci,

zaSkoleni, reorganizaci a na financovani projektu. (Freiberg a Zraly, 2009, s. 119)

Slozitéjsi ukol ptredstavuje urceni budoucich vynost investi¢niho projektu. Tento
odhad se Casto provadi ve velkém casovém horizontu a vzhledem k tomu, ze se provadi
v komplexnim a chaotickém prostiedi svobodné ekonomiky, je zatiZzen velkou nejistotou.
Existuji projekty, které miru nejistoty snizuji svou podstatou, naptiklad tim, ze se 0 nich
uvazuje v regulovaném c¢i Castecné regulovaném prostifedi. Napiiklad stavba jaderné
elektrarny by byla vzhledem k velikosti investice a jeji Zivotnosti extrémné rizikovym
projektem, proto se mnohdy saha ke statnim zarukam tykajici se naptiklad vykupni ceny

elektiiny.

2.5.2 Diskontni mira a naklady na kapital

Soucek a Fotr (2011, s. 117) uvadi, Ze zakladem pro stanoveni diskontni sazby

investi¢nich projektd, je diskontni sazba firmy. Ta zabezpec¢i thradu ciziho kapitalu 1
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odménu vlastnikiim firmy za vynalozeny vlastni kapital. Diskontni sazbu projektu pak

lze ztotoznit s firemnimi naklady kapitalu. Dale uvadi vztah pro firemni naklad

kapitalu:
WACCznk=¥-nv+%-(1—sdp)-nc (2.1)
Kde:
ng,, WACC jsou naklady na kapital;
n, jsou néklady vlastniho kapitalu [%];
n. jsou néklady ciziho kapitalu [%];
Sap je sazba dané z ptijmu [%];
CK je velikost zpoplatnéného ciziho kapitalu [K¢];
VK je velikost vlastniho kapitalu [K¢];
K soucet vlastniho a ciziho zpoplatnéného kapitalu [K¢];

Toto pouziti je mozné v pfipadé, ze mira rizika projektu je stejna jako riziko
podnikatelské ¢innosti firmy a zptisob financovani pfili§ neovlivni kapitalovou strukturu

spole¢nosti. (Soucek a Fotr, 2011, s. 121-122)

2.5.3 Metody hodnoceni investi¢nich projektu

Podstatou hodnoceni investic je porovnani vynalozenych prostfedkl s vynosy, které tato

investice pfinese.

Hnvestice umoznuji podniku racionalizovat, modernizovat a rozvijet vyrobni
zdkladnu a kvalitu vyrobku. Vysoké vydaje penéznich prostredku, které jsou zpravidla
spojeny s investicemi, dlouhodoba vazanost penéznich prostiedkii v porizeném majetku a
relativne vysokd rizika spojenad s investicnimi projekty ukazuji na dileZitost technicko-
ekonomického hodnoceni investic* (Freiberg a Zraly, 2009, s. 118)

Freiberg (Freiberg a Zraly, 2009, s. 118-124) d&li metody hodnoceni investic

nasledovné:
- Statické metody

o Metoda komparace nakladi
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o Metoda komparace zisku

o Metoda komparace rentability

o Metoda komparace doby navratnosti
- Dynamické metody

o Metoda Cisté souc¢asné hodnoty

o Metoda vnitifni miry vynosnosti

Soucek a Fotr (2011, s. 69-85) uvadé;ji tyto kritéria ekonomické efektivnosti:
- Ukazatele rentability
o Rentabilita vlastniho kapitalu
o Rentabilita celkového kapitalu (rentabilita aktiv)
o Rentabilita dlouhodobé& investovaného kapitalu
o Ugetni rentabilita projektu
- Doba uhrady
- Kritéria zaloZena na diskontovani
o Cista soudasna hodnota
o Diskontovana doba tthrady
o Index rentability

o Vnitini vynosové procento

Prosta doba navratnosti

Doba thrady, ¢i doba navratnosti (Payback Period) je doba potiebna pro thradu
celkovych investi¢nich naklada projektu jeho budoucimi piijmy. (Soucek a Fotr, 2011, s.
70)

I (2.2)
CF
Kde: | je pocatecni investice, ¢i kapitalovy vydaj
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CF je ro¢ni penézni tok generovany investici, ¢i primérny
penézni tok v piipadé, Ze neni penézni tok konstantni
V jednotlivych letech
Toto kritérium patii mezi zékladni, nejjednodussi a pouziva se spiSe orientacné.
Jeho nedostatkem je, ze nebere v tivahu ¢asovy faktor a o¢ekavané penézni piijmy po

dob¢ navratnosti. V ptipadé vyuziti primérmné hodnoty, dochazi k hrubému zkresleni

vysledné hodnoty.

Diskontovana doba navratnosti

Diskontovana, ¢i dynamicka doba navratnosti (hrady) se pouziva v ptipadé, ze vynosy

investice kolisaji v jednotlivych letech jeji zivotnosti.

DN
I = ZCFt
t

Kde: CFt je penézni tok v jednotlivych letech

(2.3)

t jsou léta zivotnosti

Dobou navratnosti bereme takovy ¢asovy tsek, v némz se kumulativni penézni

tok zméni ze zaporné na kladnou hodnotu.

Metoda Cisté souc¢asné hodnoty

Metoda ¢&isté soucasné hodnoty zkratka CSH &i NPV z anglického Net Present Value patfi

mezi hodnoty, které vyuzivaji ¢asovou hodnotu penéz. Vypocéet CSH musi zahrnovat:
- Urceni nakladt a vynosii

- Urc¢eni cash-flow

- Urceni diskontni miry

- Diskontovani cash-flow

- Vypocet CSH

Samotny vypocet CSH ma tvar (Freiberg a Zraly, 2009, s. 122):
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3 = CF, (2.4)
CSH = — — [NV

1+t
Kde:
CF; je ofekavana hodnota cash-flow v obdobi t
INV je pocatecni investice
i je diskontni sazba, ¢i ndklady na kapital
t je Casové obdobi (1, n)
n je doba zivotnosti investice

O investici vétsinou uvazujeme V piipads, Ze je CSH kladn4, &i alespon rovna
nule. Zalezi v§ak na zadavateli investi¢niho projektu, jak vysledek vyhodnoti. V piipadé

porovnavani vice investi¢nich projekti je doporucen ten, ktery ma vyssi CSH.

Vnitini vvnosové procento

Vnitini vynosové procento (VVP) neboli vnitini mira vynosnosti IRR (Internal Rate of
Return) se chape jako vynosnost, kterou projekt poskytuje béhem svého zivota. VVP je
rovno takové diskontni sazbg&, pii které je CSH rovna nule. (Souéek a Fotr, 2011, s. 80)

Neboli:

0= Zn: CFe INV => VVP =2 (2:5)
£ (1+VVP)

Kde:

CF; je ocekavana hodnota cash-flow v obdobi t
INV je pocatecni investice

VVP je vnitini vynosové procento

t je casové obdobi (1, n)

n je doba zivotnosti investice

Uvedeny tvar (2.5) naznacuje, ze numerické feSeni nebude jednoduché, nebot
S vysSim poctem let trvani investice obdrzime rovnici vyssiho fadu. Z toho vyplyvaji dvé
moznosti feseni:
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a) Reseni pomoci numerickych metod, ¢ funkce ,,MIRA.VYNOSNOSTI“ v MS
Excel

b) Reseni pomoci odhadu — v tomto p¥ipadé vyuzijeme tvaru:

CF1 CF1 CFt

CSH = + o ————— —
(1+VVP) ' (1+VVP)2 (1+ VVP)t

INV

a dosazujeme odhady hodnot VVVP. Nasi snahou je piiblizit se co nejblize nulové hodnot¢,
nebot’ jak bylo feeno vyse — hledana hodnota VVP je takova, pii které plati CSH=0.
Metoda EVA

Metoda Ekonomické pridané hodnoty (Economic Value Added) piedstavuje kritérium
financniho hodnoceni spolecnosti. EVA jako kritérium dobte zohlediiuje riist hodnoty
firmy respektive projektu. Ukazatel zahrnuje mysSlenku, ze investice nebo v ptipadé

spole¢nosti investovany kapital, musi mit vétsi piinos nez naklady na n¢;j.

Tvar vypoctu:
EVA = NOPAT — WACC * INVESTOVANY KAPITAL (2.6)

Kde:
NOPAT je provozni vysledek hospodateni (Cisty zisk)
WACC jsou primérné naklady na kapital

V piipad¢ hodnoceni projektu, ktery je financovan z vlastnich zdroji ztotoznime

WACC s diskontni sazbou spolecnosti respektive projektu.
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3 CHARATERISTIKA CIiLOVEHO TRHU

V nasledujici kapitole bude stru¢né charakterizovan zemni plyn, jeho vyuziti a pieprava,
soucasné se strucnou historii plynarenstvi a pienosové soustavy. V druhé ¢asti kapitoly

pak bude zminén rozvoj zemniho plynu v dopravé a jeho podpora.

3.1 Zemni plyn

,Zemni plyn je bezbarvy, sam o sobé nezapachajici, horlavy plyn. Patri do skupiny
topnych plynii, vyuziva se k vytapéni, vareni a ohievu vody, v elektrarnach, teplarndach,
V kogeneracnich jednotkach av dopravé (jako pohon motorovych vozidel).
Miize se vyskytovat ve dvou formdach. CNG (Compressed Natural Gas), coz je stlaceny
zemni plyn pri tlaku 200 barii a LNG (Liquefied Natural Gas), zkapalneny zemni plyn
pri teploté -162 °C. Sklada se prevazné z metanu a vyssich uhlovodikii s malou primési
inertnich plynii. Zemni plyn je nejedovaty, nedychatelny a lehci nez vzduch. “ (CNG4You,
©2015)

3.1.1 Vvuziti a preprava zemniho plynu

Uplatnéni zemniho plynu, jako suroviny, miZeme hledat hned v nékolika oblastech.

Jedna se o:
- Chemicky a zpracovatelsky prumysl

o Zemni plyn se vyuziva pro ptipravu riznych chemikalii a reakci.
- Energetika

o Krom¢ vytapéni se zemni plyn stale vice prosazuje jako palivo pro velké
energetické zdroje. Dnes prevazné ke kryti vykyvi a §picek diky rychlému najeti

plynovych turbin.
- Namoini a automobilova doprava

o Zde se vyuziva jako paliva pro osobni automobily, ndkladni automobily, terénni

vozidla, vozidla v dolech, lomech, zeméd¢€lstvi a namoini dopravé.

Vrty a loZiska byvaji Casto ve velmi nehostinnych a nedostupnych oblastech, které
jsou ve velké vzdalenosti od koncového uZivatele, proto je tfeba surovinu piepravovat.

V ptipad€ zemniho plynu k tomu vyuZivame dva zplsoby:

- Pieprava tankery
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o Do Evropy je takto dodavan ve formé LNG z Alzirska, Nigérie, Kataru,
Bahrajnu, ¢i Australie. Surovina je v exportujici zemi zkapalnéna a precerpana
do tankeru, ktery v cilové zemi precerpa do zasobnikti, odkud se opét zplyni, ¢i
distribuuje zkapalnény.

- Preprava potrubim

o Evropa je protkdna siti plynovodu, které jsou vedeny, jak po sousi, tak po

moiském dné.

3.1.2 Pienosova soustava a ¢eské plynarenstvi

Roku 1847 byla zprovoznéna plyndrna v Praze-Karlin¢, ¢imz se zacalo psat Ceské
plynérenstvi. Moderni plynarenstvi miizeme ovSem datovat od roku 1970, kdy poptavka
zemi leZicich na jih a zdpad a také zvySend poptavka v Ceskoslovensku, vyustila v projekt
tranzitniho plynovodu pro pfepravu plynu z SSSR. Stavba plynovodu byla zahdjena
Vv roce 1971, jejiz prvni etapa trvala do roku 1973, druha etapa probihala v letech 1974-
1976. Nasledovalo pét zmén generdlnich schémat, které zahrnovaly investi¢ni ¢innost,
rozSitovani a zv&étSovani, kapacity, bezpe¢nosti a spolehlivosti v letech 1975-1994.
Zmény navysily kapacitu z 28 mld. m3/rok postupné na 37, 53, 73 a 80 mld. m3/rok
zemniho plynu. (Cech, Fosenbauer a Petros, 2010)

HPS Hora Sv. Katefiny
DN900

RU Hospozin

KS Koufim
RU Rozvadov

HPS Waidhaus

KS Strazovice

KS Veseli nad LuZnici

DN900
DN800
KS Hosti
S Hostim BN80O
RU Malesovice
KS Breclav

DN1200

RU Plavecky Peter

KS Jablonov KS Velké Kapusany
D100 HPS Velké Kapusany

DN900

DN700

HPS Baumgarten KS Velké Zlievce

KS Ivanka pri Nitre
DN1200

DN1200

Obrazek 1 - Vystavba tranzitnich plynovodii 1971-1994 (Zdroj: NET4GAS)

Po roce 1990 a po rozdéleni federace v roce 1993 doslo v ¢eském plynarenstvi
k zasadnim zménam. Noveé vzniklo 8 samostatnych regiondlnich plynarenskych

distribuénich akciovych spolegnosti a statni podnik Cesky plynarensky podnik/od3tépny
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zavod Transgas, ktery se v roce 1998 zménil na Transgas, statni podnik, Praha. V roce
2001 vznikla ze spole¢nosti Transgas spoleénost Transgas, a.s. a CPP Transgas, statni
podnik. Druhd cast privatizace zahrnula do tendru podily ve vSech 8 distribu¢nich
spole€nostech a kontrolni balik (97%) spole¢nosti Transgas, a.s., kterd se po vitézstvi
RWE Gas slougila s kancelaii zajistujici aktivity RWE v CR spolenosti RWE Energy
CZ a dala tak vzniknout spole¢nosti RWE Transgas, a.s. Postupem casu vznikla
vyclenénim majetku spoleCnost RWE Transgas Net, s.r.o. (2006), kterd obstaravala
provoz ptrepravni soustavy a spolecnost RWE Gas Storage, s.r.0. (2007), ktera zajistuje
¢innost podzemnich zasobnikt plynu. V roce 2010 se ze splecnosti RWE Transgas Net
stava spolenost NET4GAS, s.r.o. (Cech, Fosenbauer a Petrog, 2010)

V navaznosti na privatizaci plynarenské soustavy zapocala liberalizace trhu
S plynem. Ta zapocala v roce 2005 a probihala do roku 2007. Liberalizace znamenala
vstup novych dodavatelll, zavedeni novych forem regulace a pravidel trhu, na které
dohlizi Energeticky regulacni tifad. V letech 2009 a 2010 doslo ke skutecnému rozvoji a
bouflivému nariistu zmén dodavateld, ktery v nékterych segmentech jiz opadl, jinde dale

pokraoval. Situaci zachycuji nasledujici grafy. (ERU, ©2013)
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Graf 1 - Zmény dodavatelii domdcnosti (ERU, ©2013)
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Pocty zmén dodavatele u zakazniku kategorie
maloodbératel
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Graf 2 - Zmény dodavatelii maloodbératelé (ERU, ©2013)
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Graf 3 - Zmény dodavatelii stiedni odbératelé (ERU, ©2013)
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Graf 4 - Zmeény dodavatelii velkoodbératelé (ERU, ©2013)
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V roce 2013 ptisobilo na trhu jiz 62 aktivnich obchodnikt. Lze oc¢ekavat, ze toto
¢islo prilis neporoste, naopak bude klesat, jak se trh bude rozméliiovat mezi silné hréce.
Energeticky regula¢ni ifad oznacuje proces liberalizace a prechodu ze silné regulované¢ho

prostiedi do volné soutéZe za Gsp&sné. (ERU, ©2013)

Ceské, respektive evropské plynarenstvi je historicky tésné svazano s Ruskem
(resp. SSSR) a spolec¢nostmi, které zajistuji export ruského zemniho plynu. V soucasné
dob¢ je touto spoleCnosti Gazprom a zastup jejich dcefinych firem, tvofici skupinu
Gazprom, ktera patii k nejvyznamnéj$im energetickym spole¢nostem svéta a je zasadnim
dodavatelem evropského plynérenstvi, nebot’ zajistuje majoritni podil dodavek plynu do

Evropy.

Skupina Gazprom pokryva Siroké portfolio ¢innosti obsahujici prizkum, téZbu,
pfepravu, prodej, ale také finan¢ni sluzby, leteckou a namoini dopravu. Spolecnost
Gazprom je z padesati procent (50,002%) vlastnéna Ruskou federaci, ¢imz jsou soucasné
drzena a kontrolovana zéasadni tézebni loziska. VSechny tézebni ¢i uskladnovaci
spole¢nosti kooperujici na téZebnich lozZiscich skupiny, jsou ve stoprocentnim drzeni
Gazpromu, stejné jako spolecnosti zajistujici dopravu po bezmala 160 000 kilometrech
tranzitnich a distribuénich plynovoda po celém Rusku. Z hlediska prodeje plynu je
nejvyznamnéj$i a nejznaméjs$i spolecnosti skupiny firma Gazprom Export, ktera

obstardva vyvoz zemniho plynu a ropnych produktt. (Kysilka, 2010)

ZlepSeni zivotniho prostiedi, které se v evropském kontextu promita hlavné
Vv energetické koncepci EU (20-20-20), neboli snizeni emisi CO2, snizeni spotieby
energie a zvyseni podilu obnovitelnych zdrojti energie — to vSe 0 20% do roku 2020 oproti
roku 1990. To je v souladu s politikou skupiny Gazprom, ktera se aktivné angazuje ve
vyuziti zemniho plynu v dopravé (Kysilka, 2010). V Ceské republice je tato politika
uvadéna do praxe jednou z dcefinych spole¢nosti Gazpromu, spolecnosti VEMEX, s.r.0.,
ktera se aktivné podili na rozsifeni stlaceného zemniho plynu CNG, jako paliva pro

osobni 1 uzitkové vozy.

Zminéna energetickéd koncepce schvalend Evropskou unii, tzv. 20-20-20 otevira
moznosti rozvoje investic nejen v oblasti obnovitelnych zdroji energie (dale jen OZE),
ale také v oblasti plynarenstvi a v kontextu této prace v oblasti vyuziti zemniho plynu v
dopravé. Samoziejme kromé rozvoje vyuziti CNG a LNG v oblasti dopravy Ize uvazovat

o zemnim plynu i jako o palivu pro velké energetické zdroje.
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3.2 Rozvoj zemniho plynu v dopravé

Geopoliticka situace, riznoroda lobby ¢i doznivajici krize na Ukrajing, to vSe ovliviluje
uvahy o strategii a budoucnosti evropské energetiky. V soucasné dobé je postoj nékterych
vrcholnych predstaviteld politické reprezentace Evropské unie, potazmo Ceské republiky
takovy, ze je z bezpecnostniho hlediska nezadouci, byt jakymkoli zptisobem zavisly na
Ruské federaci. Strategicko-ekologické hledisko, je vSak velmi aktudlni a proto piichazi
V ivahu rizné feSeni, kterd odstrani nebo zmirni zavislost evropské respektive ceské
energetiky na ruském plynu a potrubnim propojeni. Budeme-li se drzet zemniho plynu,
nabizi se alternativa v podob¢ jeho zkapalnéné formy (LNG) a jeho dopravé po mofi,
piipadné po Zeleznici a jeho nasledné vyuziti, ¢i opétovné zplynéni a stlaceni do formy

CNG.

3.2.1 LNG

Plany a snahy o vyuziti LNG v Evropé respektive CR se oviem poji s potiebou
rozsahlych investic do vybudovani LNG terminald, pro zkapalfiovani a zplynovani plynu.
Budovani terminali je ndkladnd a rozsahld investi¢ni akce, ktera se pak dale poji
s vybudovanim sité plnicich stanic, podobn¢ jako u CNG, ¢i klasickych paliv. Vyhodou
je, Ze tyto plnici stanice se diky technologii LCNG nevylucuji s CNG.

Pocet projektt a planovanych projektu v soucasnosti roste. ,,Do roku 2020 by se
pocet zemi se vstupnimi termindly mohl zvysit na 50, ze soucasnych 29.“ (Pavec, 2015)
V takovém piipade by bylo mozno se zemnim plynem obchodovat podobné¢ jako s ropou
a svétovy trh by dostal zcela jinou dynamiku. Existuji v§ak urcité odliSnosti, predev§im
v technicko-ekonomickych aspektech. Oproti ropé je tieba zemni plyn zkapalnit a po
pfepraveé opét zplynit, coz je smyslem terminalii, nicméné tento fakt musi vyrazné hybat
s ekonomikou projektd a trhu jako takového. Vzhledem k cendm a investicim,
mikroekonomicka teorie nas uci, jak nastavit parametry respektive kolik prodavat, aby

projekt byl rentabilni, coz v sou¢asné dob& nemusi byt zrovna jednoduché.

Zprava ExxonMobil uvadi, ze se poptavka po energiich do roku 2040 zvedne
celkové 0 35% a po zemnim plynu o 65%. (ExxonMobil, ©2014) Neni divod této
progndze jakkoliv divérovat, presto se mizeme priklonit k predpokladu, Ze poptavka po
energiich poroste, v ndvaznosti na poptavku po stale vy$§im zivotnim standardu. Pfestoze
aktualné panuje trend energetickych uspor, roste také mnozstvi elektrickych pfistroja ¢i

se zvysuje podil automatizace, coz se poji s nemalymi energetickymi naroky.
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Vystavé LNG terminalti musi samoziejmé piedchazet otazka, kdo bude do téchto
termindlti plyn dovazet. V uvahu ptichazi spojené staty, ty vSak zatim nedisponuji na
vychodnim pobiezi termindlem a jejich vyvoz je regulovan legislativné. Dalsi v tivahu
ptichazi asijské zemé (Malajsie, Indonésie), kde je ovSem otazkou cena a Norsko, které
je na evropském kontinentu z hlediska exportu plynu pfimym konkurentem Ruské
federace. V ptipadé Norska je ovSem problém s mnozstvim exportni kapacity
zkapalnéného plynu. V soucasnosti nejvétsim vyvozcem LNG je Katar, ktery do Evropy

dovazi 30% své produkce. (Pavec, 2015)

Technologie pripravy a prepravy LNG

Zkapalnény plyn se pfepravuje v uzavienych nadobach cisterny, kterd pojme ptiblizné 22
tun zkapalnéného plynu. Zde vidime paralelu nafty a benzinu s tim rozdilem, Ze zemni
plyn je velmi kompaktni a je dopravovan pfi tlaku do 10 bar, zatimco pracovni tlak je 1
bar. Cerpaci stanice je feSena velice jednoduse, akorat misto kompresoru je vyuZito
ponorného Cerpadla, u néhoz Kurel (2015) vyzdvihuje mensi Cetnost odstavek a délky
jejich trvani a niz§i néklady na Gdrzbu. TaktéZz uvadi, Ze samotnéd stanice ma mensi

naklady na udrzbu neZ obdobna plnici stanice na CNG. (Kurel, 2015)

Dalsi moznosti je vyuziti technologie LCNG, kterda umoziuje Cerpani CNG u
LNG stanice. (Kurel, 2015). Vyhoda je zde patrné dvoji a to, ze k existujici LNG stanici
mohou zajizdét i CNG vozy, ale taktéZ moznost stavét pfimo CNG stanice se zasobou
LNG, coz se muze zdat byt nerentabilni, ale situace mize byt jina v oblastech, kde neni
zaveden zemni plyn potrubim. Kurel (2015) k tomu uvadi, zZe bez zapocteni nakladii na
vystavbu potrubni ptipojky plynu jsou nédklady na vystavbu plnici stanice LCNG o 20 az

40 % nizsi nez u CNG, v zavislosti na velikosti stanice.

Spole¢nost VEMEX v kooperaci s jednim ze svych vlastnikt firmou Gazprom
Germania, planuje prvni vlastni projekty LNG stanic v CR, nebot’ vidi perspektivu v této
formé paliva, ptestoZe na rozdil od CNG nezazZiva takovy boom. Hlavnim perspektivnim
trhem je totiz ndkladni doprava a méstskd hromadna doprava, proto také vyrobci autobust

na toto reaguji. (Hybrid, ©2015)

LNG neni zavadén a podporovan tak masové, jako CNG, presto ma radu
vyhod. Jednou z nich je vétsi komprese, ke které dojde pri nizkych teplotach a tudiz
vétsi dojezdova vzdalenost. Takto je LNG velmi vhodné nejen pro téZzka vozidla, ale

také pro lodni motory a pohon lodi. UmoZiiuje disponovat mensimi objemy a tudiz
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hmotnostmi nadrZi neZ CNG a je mozné tyto nadrZe plnit i v krat§im case.

Logickymi nevyhodami LNG technologie je jeji sloZitost, potieba uchovani plynu za

nizkych teplot a problematicka miiZe byt i ekonomika projektu, uvazime-li provozni

naklady na rozvoz LNG a naklady na jeho chlazeni. Piesto v kombinaci s CNG je to

produkt velmi perspektivni, nebot’ je ekologicky a strategicky a pri vhodné

dimenzovanych projektech miiZe byt i velmi ekonomicky.

3.2.2 CNG

StlaCeny zemni plyn je v Soucasné dobé podporovan, jak privatnim sektorem, tak

vladami, ¢i asociacemi. Je to tak z ditvodu specifickych vyhod oproti tradicnim palivim.

Hlavni hlediska podpory a konkuren¢ni vyhody CNG jako paliva, jez je, dalo by se fici

derivatem plynarenského trhu, jsou:

- Diverzifikace a strategie

o

Energetické suroviny jsou strategickym artiklem a je ikolem kazdého narodniho
statu zajistit takovy energeticky mix, ¢i energetickou koncepci aby obyvatelstvo
a pramysl m¢l energii dostatek. Do této oblasti vstupuje politika a geopolitika.
Prestoze je v soucasné dobé vazba na Rusko nezadouci, rusky plyn je stale
soucasti energetického mixu, nebot’ umoznuje vice diverzifikovat a tak zmirnit

rizika.

- Cena a ekonomika projekti

o

©)

Piestoze trh s plynem a dlouhodobé kontrakty se odviji od cen ropy, je trh
S plynem méné volatilni. Co se tyCe cenové strategie je CNG podporovano
sniZzenou sazbou spotiebni dané. JejiZ sazba se postupné zvysuje, az do roku 2020
kdy podpora kon¢i. Nasledujicich obdobi se tykaji tyto sazby

= 2015-2017 - 0,7 K¢/m3

= 2018-2019 - 1,4 K¢/m3

= Od 2020 -2,36 K&/m3
V porovnéni s benzinem (12,94 K¢&/1) nebo naftou (10,90 K&/1) jsou tyto sazby
velmi optimistické i do budoucna. (CNGplus, ©2015)

Vozy na CNG jsou cenove stejné dostupné jako vozy na klasicka paliva.

- Ekologie

vvvvv

tim padem 1 CNG je tedy pomérné jednoznacné. Spalovani plynu ve velkych
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zdrojich namisto uhli je vyrazné Setrnéjsi k ovzdusi, jak dokazuji ptiklady USA
a Velké Britanie, které touto cestou Sly. Lze k tomu najit (CNGplus, ©2015):

= Uspora sklenikovych plyntt CO2 v porovnani s benzinem o 25%

niZsi
*  Téméf nulové prachové ¢astice PT (karcinogenni)

=  80% redukce HC (drazdi dychaci cesty) a NOx (karcinogenni)

A4

= Nizsi emise hluku

Na nasledujicim grafu mizeme vidét, jak se v poslednich letech vyvijel pocet

stanic a vozi na CNG ve svété.
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Graf 5 - Vyvoj CNG vozii a stanic ve sveté 2009-2013 (CNG4You, ©2015)

Naésledujici graf zachycuje stejny vyvoj ovsem V Evropé, véetné evropské ¢asti

Ruska, Turecka a Béloruska.
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Graf 6 - Vyvoj CNG vozii a stanic v Evropé 2009-2013 (CNG4You, ©2015)

O rozvoji CNG v Evropé pojednava napiiklad Prokopec (2013), z Asociace NGV
pro podporu vyuziti zemniho plynu a biometanu v dopravé uvadi, Ze naptiklad Berlin
pfisel s projektem CNG vozi taxisluzby a autoskoly. Ve Svédsku je na vozy na plyn
padesatiprocentni dotace na nakup vozu. V sousednim Rakousku plyn v dopravé
podporuje ministerstvo Zivotniho prostiedi, které realizuje program s firmou OMV.
Svycarské hlavni mésto Bern zavedlo autobusy hromadné dopravy na CNG a biometan.
Madrid disponuje jednou z nejvétSich flotil CNG autobustt v Evropé. A také Francie
vyuziva CNG a biometan k pohonu autobusti méstské hromadné dopravy. Prehled stavu
stanic a po¢tu vozti na CNG v druhé poloviné roku 2013 uvadi nésledujici tabulka.

(Prokopec, 2013)

Tabulka 1 - Stanice a vozidla na CNG v Evropé 2013 (Prokopec, 2013)

Némecko | Svédsko | Rakousko | Svycarsko | Francie | Spanélsko
Stanic 904 189 200 140 149 57
Vozidel 95000 | 41789 | 7065 11 500 13 300 3300
Rozloha [km?] 357 340 (449964 | 83878 41285 | 543965 | 504 782
1 stanice na km? 395 2381 419 295 3651 8856

Nejhustsi siti tak disponovalo Svycarsko. Uvazime-li dojezd vétsiny CNG vozi
kolem 400km maji zemé& jako Némecko, Rakousko a Svycarsko dostate¢nou

infrastrukturu pro provozovani vozu na CNG.
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Ceska republika v té dobé (2013) disponovala v té dobé& 50 stanicemi (CNG4You,

©2015) tedy jednou na ptiblizn¢ 1577 km2. Nyni jiz disponuje vice nez 80 stanicemi.

Rozvoj CNG v CR

V obdobi 2004-2014 zaznamenavame rostouci tempo prodeje CNG. Prodeje v objemech

milionti metr krychlovych sleduje nésledujici graf.
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Graf 7 - Prodej CNG 2004-2014 (2015, ©CNG4Y ou)

Vyneseme-li si graf v kiivce a budeme-li patrat po trendu, zjistime, Ze rist je

Vv soucasné dobé ptiblizné exponencialni.
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Graf 8- Trendy v prodejich CNG (2015, ©CNG4You)
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Vidime, Ze objem prodaného plynu se zvétsil piiblizné desetkrat za deset let,

ur¢ime-li tempo ristu trhu dle vzorce:

objem prodeje rok n — objem prodeje rok (n — 1)

2.7)

TRT = 100

objem prodeje rok (n — 1)
Obdrzime:

Tabulka 2 - Mezirocni rist trh s CNG (Zdroj: vlastni zpracovani)

Rok Tempo ristu trhu [%]
2005 8,55
2006 19,07
2007 61,55
2008 16,72
2009 19,59
2010 24,45
2011 20,19
2012 26,08
2013 44,02
2014 36,26
Prumellne 2765
tempo rustu

Pouzijeme-li primérné tempo ristu trhu, jako hodnotu pro dalsi vyvoj obdrzime:
70,0
60,0 62,2

50,0

10,0

0,0
2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018

=0=Prodej CNG [mil. m3]  =@=primérny rist

Graf 9 - Vyvojovy trend prodejit CNG (2015, ©CNG4Y ou)
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Vyvojovy trend je velice optimisticky. AvS§ak z prubéhu prodeja v minulosti
lze téZko bez zvaZeni vlivi, které k témto prodejim v minulosti vedly usuzovat

prodeje v budoucnosti. Graf 9 ma tak spiSe ilustrativni smysl.

Nasledujici tabulka shrnuje pocty a vyvoj plnicich stanic a vozii na CNG od roku
2004 do soucasnosti i s prognézou Ceského plynarenského svazu na druhy kvartal roku

2015.

Tabulka 3 - Vyvoj poctu plnicich stanic a vozii 2004-2015 (CNG4You, ©2015)

vefejné vozy osobni  Autobusy
plnici CNG = celkem vozy
stanice
2004 9 250 150 100
2005 9 450 280 165
2006 11 580 400 180
2007 17 900 680 195
2008 17 1200 950 215
2009 23 1800 1465 270
2010 32 2500 2112 300
2011 34 3250 2807 336
2012 45 4300 3818 362
2013 50 6300 5747 404
2014 75 8055 7205 518
1Q/2015 81 8817 7950 527
20Q/20151 85 9581 8625 592

! Progndza Ceského plyndrenského svazu

40



90 10000

9000

80 8817

20 8000

7000
60

6000
50

5000

Pocet vozu

40

Pocet stanic

4000

30
3000

20 2000

10 1000

0 0
2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016

—@— vefejné plnici CNG stanice =~ —@—vozy celkem

Graf 10 - Vyvoj poctu vozii a plnicich stanic 2004-2015 (CNG4You, ©2015)

Mapu vetejny CNG plnicich stanic. Zachycuje nasledujici obrazek.
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Vyvoj primérnych cen CNG v porovndni s ostatnimi motorovymi palivy

zachycuje nasledujici graf.
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Graf 11 — Vyvoj primeérnych cen motorovych paliv 2008-2014 (CNG4You, ©2015)

Vidime, Ze ceny CNG vykazuji mensi ristové tendence, nez ceny ostatnich
motorovych paliv. Jak se vyvijela primémé cena CNG v roce 2014 ukazuje nasledujici

graf.
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Graf 12 - Vyvoj priumérnych cen CNG v roce 2014 (CNG4You, ©2015)

O rozvoji CNG hovofi nejen statistiky, ale i mnoZzstvi novinovych ¢lank, ¢lanku

v odbornych a ekonomickych casopisech. Napiiklad Petr Korbel (Ekonom, ©2015)
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hovoii o velkém riistu v oblasti méstské hromadné dopravy. Zminuje, ze jiz 35

mimoprazskych dopravnich podnik si pofidilo autobusy na plyn.

Vyuziti CNG se neomezuje pouze na osobni automobily, ale je mozné jimi
pohanét i vysokozdvizné voziky, kdy vyhody jsou obdobné, jako u osobnich vozii. Pouze
mobilita vysokozdviznych vozikl je mensi a proto je tfeba zajistit ptistup k plnici stanici.
Touto cestou Sla napiiklad firma Linde Material Handling, ktera se specializuje na
manipulacni techniku. Plnici stanice umozni tankovani jak vysokozdviznych vozikt, tak
firemnich vozl a tato investice za 2 mil. K¢ by méla tdajné pfinést usporu 450 tis. K¢ za
rok. (Technicky tydenik, ©2012) Dalsi takovou spole¢nosti je Wienerberger, ktery zavadi

vysokozdvizné voziky na CNG do provozu svych cihelen.

Podpora CNG

Pro podporu aktivit propagace a sjednoceni usili podpory CNG jako paliva vzniklo
v Ceské Republice pod zastitou Rusko-eské obchodni komory konsorcium CNG CZ.
(Technicky tydenik, ©2014) Informace o CNG lze nalézt na informac¢nim serveru

CNG4You (http://www.cngdyou.cz/) provozovaném Ceskym plyndrenskym svazem nebo

serveru CNGplus (http://www.cngplus.cz/).

Neziskovou odbornou platformou pro podporu zemniho plynu a biometanu

v dopravé lze najit v Asociaci NGV (http://www.ngva.cz/), ktera ma za cil sdruzovat

odborniky, sledovat novinky a §ifit kvalitni informace. Cleny asociace jsou vysoké skoly,

zastupci automobilového primyslu, vyrobcei kompresorti apod. (NGVA, ©2015)

Na perspektivy vyuziti CNG v dopraveé poukazuje také mezinarodni akce ,, Blue
Corridor*. Myslenka akce vznikla v roce 2000 a v roce 2012, kdy v CR jezdilo jiz
pfiblizné 4000 vozi, vedla trasa z Moskvy pres Minsk a Varsavu do CR. Dale pak pies
Mannheim, Patiz, Brusel a Berlin zp&t do Moskvy. Prvni zastavkou v CR byla Ostrava,
nebot’ pravé ostravskda VITKOVICE Machinery Group vybudovala velkou &erpaci stanici
na CNG, jelikoz disponuje flotilou vozi a manipulacni techniky. V té dob¢ byla novinkou
mobilni &erpaci stanice z dilen spoleénosti VITKOVICE Doprava. (Technicky tydenik,
©2012).

V fijnu roku 2014 akce probéhla snazvem Blue Corridor 2014 a jeji trasa
zahrnovala devét evropskych statti a 3400 kilometri béhem sedmnacti dnti. Akce byla
organizovana spoleénostmi Gazprom Export a E.ON. Partnery v Ceské republice pod

zastitou spolecnosti VEMEX a Prazskd plynarenska. Akce demonstrovala cestou
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Z Petrohradu do Verony, moznosti tankovani a dostupnosti CNG, jako paliva pro osobni
vozy. (BUSportal, ©2014) Posledni akci s nazvem Blue Corridor Eiffel Tour 2015 byla
jiz devatym ro¢nikem organizovanym spolecnostmi Gazprom Export a E.ON Global
Commodities a jejim cilem byl Svétova plynarenska konference v Pafizi. (hybrid.cz,
©2015)

44



4 CHARAKTERISTIKA INVESTICNIHO PROJEKTU

V této kapitole bude zdivodnén projekt plnici stanice a investor — spolecnost VEMEX,
s.r.0., ktera investici zvazuje jako dalsi ve svém investi¢nim portfoliu. Dale bude projekt
a jeho lokace blize specifikovana stejné tak jako technologie CNG stanice a jeji klicové
Casti. Zaveérem kapitoly bude provedena PESTLE analyza, kterou pouzijeme
k identifikaci a lep§imu pochopeni rizik, které nasledné kvantifikujeme a zohlednime pfi

volb¢ diskontni sazby projektu pii jeho ekonomickém hodnoceni.

4.1 Zdivodnéni projektu a predstaveni investora VEMEX, s.r.o.

Alternativni pohony a paliva budoucnosti, jako vodik ¢i elektromobily, nejsou zatim trzné
konkurenceschopné ani dostate¢n¢ uc¢inné. Nemaji ani dostateCné pfipravenou
infrastrukturu, ktera by umoznila jejich masovéjsi prosazeni. Technologicky nejblizsi
nahradou benzinu a nafty mize alespon pro urc¢ité budouci obdobi byt zemni plyn. Rozvoj
LNG i CNG popsany v ptedchozi kapitole ukazuje, kudy by se mohla vyvijet budoucnost
dopravy. K tomu, aby se zemni plyn v dopravé masové prosadil, potiebuje krom nabidky

automobilovych koncernt dostate¢né hustou sit’ plnicich stanic.

V soucasnosti nejveétsi hrac¢i na trhu s CNG provozuji celkem 66 plnicich stanic.

Podty a provozovatele plnicich stanic v CR zachycuje nasledujici tabulka:

Tabulka 4 - Provozovatelé plnicich stanic na CNG v CR (CNG4You, ©2015)

Provozovatel Pocet stanic
Bonett Gas Investment 16
Vemex 12
Vitkovice Doprava 14
RWE 10
E.ON Energie 9
Prazska plynarenska 5
CELKEM 66

Ptestoze spolecnost VEMEX patti k menSim spolecnostem na plynarenském trhu,
v soucasné dobé se ji dafi drzet si misto v trojici provozovatelii s nejvySsim poctem
stanic. Spolecnost byla zalozena v roce 2001, v disledku liberalizace trhu s plynem.
Licenci pro obchod s plynem a elektiinou ziskava v roce 2003. V roce 2006 podepisuje
dlouhodoby kontrakt o dodavkach se spole¢nosti Gazprom Export. V roce 2012 vstupuje
spole¢nost na trh s prodejem CNG. (Vemex, ©2015)
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Zakladni udaje o spole¢nosti pojednava nasledujici tabulka:

Tabulka 5 - Zdkladni idaje VEMEX s.r.0. (VEMEX, ©2015)

Nazev spolec¢nosti: VEMEX s.r.0.

Pravni forma: Spole¢nost s ru¢enim omezenym
Sidlo: Na Zatorce 350/5, 160 00 Praha 6
IC: 26448831

DIC: CZ26448831

Spole¢nost VEMEX ma tfi vlastniky, jedna se o GAZPROM Germania GmbH
(50,14%), Centrex Europe Energy & Gas AG (33%) a MND Group N.V. (16,86%).
(VEMEX, ©2015)

Spolec¢nost je tak v podstaté plné€ vlastnéna zahrani¢nimi korporacemi, budeme-li
MND povazovat za ¢eskou spolecnost, pak alespoil z vice neZz 80%. Tato skutecnost
umoziuje v piipadé existence prani vlastnikll vyuZivat agresivngj$i strategii napiiklad pro

trzni expanzi.

Podil spole¢nosti VEMEX na trhu s CNG ukazuje nasledujici grafy.

WRWE

M Bonett Gas Investment
W Praiska plynarenska

m CSAD Havifov

M FTL Prostéjov

ME.ON

= ComettPlus

m CSAD Ceska Lipa

w DP Karlovy Vary

m Vitkovice Doprava

W Vemex

w CETRANS Usti nad Labem

» Gascontrol

Ostatni

Graf 13 - Procentudini podil na trhu prodeje CNG v roce 2014 (CNG4You, ©2015)
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Roéni vytoé CNG (mil. m3) v roce 2014

spolecnosti s nejvétsim poctem verejnych plnicich stanic

W RWE: 5,146

m Bonett Gas Investment: 5,016
m Prazska plynarenska: 2,748
mE.ON:1,980

W Vitkovice Doprava: 0,959

® Vemex: 0,838

Graf 14 - Vytoc CNG [mil. m3] v 2014 (CNG4You, ©2015)

4.2 Popis a specifikace projektu ,,CNG plnici stanice Plana nad

Luznici‘

Projekt plnici stanice v lokalité¢ Plana nad Luznici mé byt dal§im roz§ifenim portfolia

CNG stanic v CR. V piipadé realizace by se jednalo o 13tou stanici. Plana nad Luznici se

nachazi v Jiho¢eském kraji jizn€ od Tabora.
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V nejbliz§im okoli planované lokace jsou 3 plnici stanice

. V Tabore, Pisku a
Jindfichové Hradci.
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|
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Obrazek 4 - Umistent nejblizsich CNG stanic (CNGplus, ©2015)

Muze se zdat nesmysIné stavét CNG stanici tak blizko stanici v Tabote, nicméné

plnici stanice v Plané by se méla nachazet v primyslovém arealu kolem ulice
Primyslova. Fotografie areédlu lze vidét na néasledujicim obrazku.
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Obrdzek 5 - Priimyslovy aredl Plana nad Luznici (Google, ©2015)

V primyslovém aredlu kolem Primyslové ulice se nachazi velké mnozstvi
spole¢nosti, jejichz firemni flotily by mohly tvotit zakladnu pro odbér CNG z planované

stanice. Jedna se hlavné o:
Madeta, a.s. — vyroba mléénych vyrobka

IMG Bohemia, s.r.0. — vyroba polypropylenovych a polyetylenovych desek, sténovych

prvkd, rostd pro vyrobcee Cisticek odpadnich vod, septiki, plastovych nadob.
R.O.S. P, s.r.o. - modernizace obrabé&cich strojli a vyroba jednotcelovych strojl a vieten.
RE — Plast design, s.r.o. — recyklace PET lahvi.
Aes Bohemia, s.r.o. - vyroba a rozvod elektiiny a tepla.
Réchling Machined Plastics — plastové soucastky a polotovary
V arealu a blizkém okoli je tak pfiblizné 25 spole¢nosti. (Najisto.cz, ©2015)

Rozmisténi spolec¢nosti a lokace pldnované stanice je vidét na nasledujicim

obrazku.
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Samotnou lokaci a zpracovany navrh vcetné inZenyrskych siti zachycuji

50



Obrazek 7 - Lokace plnici stanice (Zdroj: Cesky tirad zeméméricky a katastralni, VEMEX s.r.0.)
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4.2.1 Technologie CNG stanice

RozliSujeme dvé technologie CNG stanic, které se odliSuji zplisobem plnéni:

- Stanice pro rychlé plnéni (CNG plnici stanice)

@)

., Zemni plyn z plynovodni sité je v CNG plnicich stanicich vysusovan v susickdch
plynu a pomoci kompresoru stlacovan na tlak 20-30 MPa. CNG je poté
skladovan v soustavé tlakovych zdasobniku, vzajemné propojenych. Pri vlastnim
plnéni CNG do vozidel se prepousti stlaceny zemni plyn z tlakovych zasobnikii
prostrednictvim vydejniho stojanu do tlakovych ndadob ve vozidle. Plnici pistole
na hadici vydejniho stojanu se pripoji pomoci rychloupinaciho systému na plnici
koncovku vozidla. Doba plnéni CNG vozidla je srovnatelna s Ccerpdanim

kapalnych pohonnych hmot (3—5 minut). “ (RWE, ©2015)

- Stanice pro pomalé plnéni (CNG plnici zafizeni)

@)

, Plneni CNG do vozidel se provadi primo pomoci plniciho zarizeni (bez
tlakovych zdasobnikii). Plnéni probihd zpravidla nékolik hodin v dobé, kdy vozidlo
neni v provozu — v nocnich hodindch nebo v prestavkach jizdy. Tento zpiisob
plnéni CNG je vhodny predevsim pro osobni a lehke nakladni automobily, které
parkuji na stalém misté a nejezdi nepretrzité. Casto je vyuZivan i pro nékterd
specidlni vozidla — pro vysokozdvizné voziky ve skladech nebo pro rolby ledu na

zimnich stadionech. “ (RWE, ©2015)

Plnici stanice, zamyslena v lokalit¢ Plana nad Luznici by méla byt stanici pro rychlé

plnéni a jeji schéma vypada nasledovné:

—@— Schéma rychloplnici stanice

@ 1. P¥ipojka plyn 4. Susitka plynu
2. Expanzni naddoba 5. Zasobnik plynu
3. Kompresor 6. Vydejni stojan

Obrazek 9 - Schéma CNG plnici stanice (RWE, ©2015)
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4.2.2 Specifikace technologického reSeni CNG stanice

Technologickou nabidku feSeni pro spolecnost VEMEX, s.r.o. zpracovala firma
GASCONTROL, s.r.0. a bézn¢ obsahuje tyto ¢asti a technologie.

Klicové ¢asti CNG stanice

- kompresor GREENFIELD - pro napojeni na STL/VTL plynovod

o akumulac¢ni tlakovy zasobnik (s pfipravou pro piipojeni dalsiho nového

zéasobniku, ktery by byl instalovan dodate¢né¢ mimo kontejner)
o fidici panel pro sekéni plnéni
o elektronicka ¢ast s fidicim dotykovym panelem (mozné dalkové zobrazeni)

o vzduchotechnika pro pifivod a odvod vzduchu, kapotdz kompresoru

bezpecnostni armatury a ¢idla

Typ: DM — zcela bez olejovych naplni (vyroba probiha ve Svycarsku — Birsfelden). Tento
kompresor pracuje v elektromagnetickém poli a tudiz bez oleje, diky tomu se také pysni

nizkym hlukem. Jeho nevyhodou je vSak cena.
Vykon: podle typu a vstupniho ptetlaku (absolutniho tlaku)

Vstupni pretlak: cca 22,5 bar

Vystupni tlak: az 300 bar — vyssi rychlost plnéni, neZ u kompresort s béZznym tlakem
okolo 250 bar

Obrazek 10 - Kompresor Greenfield typ DM (Greenfield Group, ©2015)
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- Kontejner

Technologie stanice CNG je nainstalovana v kontejneru z lehc¢eného porobetonu
socelovym ramem. Soucasti je dvoukiidly vstup pro piistup k technologii,
samostatny je vstup do casti srozvadéem a elektronikou. Vstupy a vystupy

chladiciho vzduchu jsou umistény v unikétni nastavbé na stiese kontejneru.
- Akumulace stlac¢eného plynu

Uvazovana zasoba stlaceného zemniho plynu je K dispozici pro okamzité plnéni.
Talkové lahve jsou propojeny do sekci pro sekéni plnéni a pro rychlé plnéni. Zakladni

objemy jedné lahve jsou podle typu 80 litrd, 140 litrti nebo 150 litru.
- ZastieSeni oboustranného stojanu

ZastieSeni je provedeno z nosné konstrukce a polykarbonatu. Slouzi pro ochranu
vydejniho stojanu a kartového terminalu. ZastfeSeni je osvétleno s ovladanim
prostfednictvim ¢idla a je uzemnéno. Konstrukce slouzi 1 k vyvedeni odfuku nad

manipulacni prostor.

- Vydejni stojan

Kli¢ové ¢innosti pii budovani CNG stanice:

- Budovani pripojek

o vybudovani ptipojky v€etné napojeni na STL ¢i VTL plynovod (pfedpoklada

se tato moznost)
o vybudovani elektroptipojky pro silovou elektiinu (celkovy ptikon cca 32 kW)

o vybudovani komunikace v minimalnim nutném rozsahu pro piijezd k mistu

plnéni
o vybudovani zékladii pro kontejner a vydejni stojan
o vybudovani nutného oploceni
o instalace kamery pro sledovani vydejniho stojanu s archivaci zdznamu
- Projekéni a inZenyrské prace

o zpracovani projektové dokumentace pro vlastni CNG stanici pro uzemni

rozhodnuti a realizaci
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o zpracovani projektové dokumentace pro stavebni prace
o technicky dozor pro realizaci
o provedeni veskerych predepsanych zkousek, revizi, vychozich revizi

o zajisténi a Gthrada vykonu statniho dozoru - TICR (Technické inspekce Ceské
republiky) pro pfedepsané zkousky (tlakové zkousky, strojni a elektro funkéni

zkousky, komplexni funkéni zkousky)
o zpracovani osnov Skoleni, provozniho tadu, provozniho deniku
o zajisténi Skoleni obsluhy a povoleni ¢innosti ze strany

o zajisténi tivodniho metrologického ovéteni stojanu (v ptipadé pozadavku

obchodniho méteni)
- Stavebni prace a Gpravy

- Vykopové prace

4.3 PESTLE analyza

PESTLE analyzy pouzijeme k leps§imu pochopeni okoli organizace a pro zvazeni rizik,
které mohou na trhu se zemnim plynem respektive s CNG nastat a ovlivnit tak Gsp&Snost

projektu.
- Politické faktory

o Politicka situace ovlivituje trh se zemnim plynem primarné tvorbou energetické
koncepce, kterd urci, kolik procent spotfeby bude pokryto jakym zdrojem.
Soucasna ekonomickd embarga vii€i Ruské federaci mohou negativné ovlivnit
pozici zemniho plynu. Situace mize mit i pozitivni vedlejsi efekt a to ptiklon

k LNG a stavbé LNG terminald a LCNG stanic.

o Dalsim faktorem muze byt vytvorfeni tzv. energetické unie v ramci EU. Ta si od
jejiho vytvoreni slibuje hlavné silngj$i vyjedndvaci pozici. Efekt v§ak miiZze mit
zcela opacny, jelikoz jednotlivé staty maji diky svym odbérim a energetickym
koncepcim kontrakty a tudiz i cenové podminky.

- Ekonomické faktory

o Mezi uhlavni ekonomické faktory patii tempo rastu trhu s prodeji plynu

respektive plynu ve formé¢ CNG. Soucasné tempo rustu je velmi vysoké a rist
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prodejt také, nicméné predikce dalSiho vyvoje je velice oSemetna a je proto tfeba
velké opatrnosti pfi predikcich budoucich trzeb. Je tieba zvazovat motivace

zékazniki a faktory, které jejich rozhodnuti ovliviuji.

o Naprosto neovlivnitelny a nepiedvidatelny je vyvoj cen konkuren¢nich ropnych
paliv, jejichz zmény mohou vyrazné ovlivnit cenovou atraktivitu CNG. Stejné
tak je ovSem problematicky pohled na budoucnost cen CNG. Ty sice rostou
pomalu a v praméru s mensimi vykyvy nez ropna paliva, ale vyvoj je tézko

predikovatelny, nebot’ je vzdy ovlivnén mnoha faktory a konkurenénim bojem.
- Socialni faktory

o Faktory v této oblasti jsou predevS§im znalosti a informovanost obyvatelstva.
Bylo naznaceno, Ze této problematice je vénovano dostatek energie, jak
plynarenskych spolecnosti, tak spolkill a organizaci. DalSim faktorem jsou média,
ktera jsou diky aktivit¢ PR a marketingovych oddéleni pozitivn¢ naklonéna
informacim o CNG. Je tomu tak piedevsim proto, ze nespokojenost obyvatelstva
s ovzdusim ve méstech a primyslovych regionech jsou témata, na kterych se
velkd medialni lobby mohou velmi dobie ptizivovat. Také problematika méstské

hromadné dopravy se tyka investic mést a krajii a jsou tudiz v medialnim zajmu.
- Technologické faktory

o Zde jsou to predevsim strategické zaméry automobilovych koncernd, které zda
se s CNG pocitaji, avSak nevidi ho jako palivo hlavniho proudu. Je spise otazkou,
jestli se CNG ¢asem neptesune do portfolia spole¢nosti vyrabéjici spiSe uzitkové
vozy, nakladni vozy a autobusy. Z hlediska toho, ze motory vyuzivajici CNG
jsou stale benzinové agregaty, je nutné sledovat vyvoj novych technologickych
feSeni, které budou nebo mohou piedstavovat budoucnost osobni dopravy.
Prozatim automobilovy primysl sahd k vylepSovani uC€innosti motorti a
vymysleni novych technologii, které by omezovaly znecistovani ovzdusi.
V tomto konceptu ,,stavajici agregat — nové palivo® je CNG velice vhodnou
ndhradou ropnych paliv. Z hlediska nabidky vozt tak velké koncerny
pravdépodobné ¢ekaji na jasny signal, Ze CNG neni jen kratkodobym trendem,

ale z nabidky alternativnich paliv nejserioznéj§im konkurentem paliv stavajicich.

oV Japonsku se koncem minulého roku (2014) jiz zacalo prodavat prvni sérioveé

vyrabéné auto na vodik — Toyota Mirai. Japonské vldda ma v soucasné dob¢ plan
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investic do infrastruktury a podpory nakupu vodikovych aut. (hybrid.cz, ©2015)
Spolec¢nost Toyota, jako leader vyvoje vodikovych pohontl, uvolnila na zacatku
roku 2015 na konferenci CES 2015 v Las Vegas nékolik tisic patentt tykajici se
vodikového pohonu. Doufa tim, ze sdilenim napadti umozni dalsi a vétsi rozvoj,
jelikoz uspéch nového pohonu, ¢i paliva neni podminén pouze jeho vyrobou a
navaznou infrastrukturou, ale také know-how, kterym disponuji spolec¢nosti

V celém vyvojovém fetézci, tedy dodavatelé a subdodavatelé. (hybrid.cz, ©2015)

Némecka automobilka hlasi obrovsky zajem o sportovni model BMW i8, ktery
nasledoval po méstském automobilu BMW i3. Také ve Spojenych statech boduje
automobilka Tesla se svym Modelem S. Zda se tak, ze v soucasné dob¢ je
prestizni zalezitosti pro automobilky, mit v nabidce alespoii jeden hybridni,
elektricky, ¢i vodikovy pohon. Pfestoze zajem obyvatelstva o ekologické vozy
Vrozvinutém svét€é je stale patrnéj$i, az ekonomika projekti a rozvoj

infrastruktury, tedy trh, ukazi jaka technologie, ma skute¢nou budoucnost.

- Legislativni faktory

o

o

Hlavnim faktorem je v ptipadé CNG snizena spotiebni dan, ktera vSak ptrestane
platit po roce 2020. Je pravdépodobné, Ze na zdkaznika se tato zména neprojevi,
nebot’ ji akumuluji spolecnosti do svych nakladi snizenim marzi. Otdzkou
zustava, jaké faktory ovlivni jind paliva — spotiebni dai ropnych paliv, ¢i
pfimichdvani biosloZzek do nich. TotéZ by platilo o povinném piimichavani

biometanu do CNG.

Nejnovejsim posunem je nalezeni spole¢ného stanoviska mezi plyndrenskymi
spole¢nostmi a Ministerstvem prumyslu a obchodu, jehoz vysledkem je budouci
podpora CNG, jako jednoho zhlavnich alternativnich paliv v dopravé.
Plynarensti experti se podileli pfimo na ptipravé strategické koncepce. (idnes.cz,

©2015)

- Ekologické faktory

o

Kromé ekonomickych (cena), politickych (strategie) je ekologické hledisko
ttetim nosnym pilifem marketingové strategie CNG. CNG muze tézit
Z ekologicke legislativni podpory, ale mtize také tratit ve chvili, kdy by byly
splnény jeji cile, nebo byla nalezena jind alternativa. Také je mozné, Ze

podrobnéjs$i prizkumy a vypocty prokazou, ze CNG neovliviluje pozitivné
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kvalitu ovzdusi tolik, kolik se nyni pfedpoklada. Ptesto Ize predpokladat, ze CNG
se v budoucnu udrzi minimalné v roviné dopliikového paliva, ¢i prechodového

paliva, jelikoz vozy splituji normy EUR 5 1 EUR 6.

Tabulka 6 - PESTLE analyza — vystup (Zdroj: viastni zpracovani)

FAKTOR |RIZIKO PRAVDEPODOBNOST | VAHA | KOEFICIENT

P Snizeni podilu zemniho plynu 359 6 210
ve statni energetické koncepci

E SniZeni tempa rtstu trhu 0% ! 4,90
SniZeni cen ropy 40% 5 2,00
Ztrata zdjmu médii a

S obyvatelstva o alternativni 20% 2 0.40
paliva

T Expanze novych technologii 55% 5 2,15
Nedostate¢na nabidka vozl 50% 5 250
na CNG

L Omezeni podpory 30% 8 0,90
Podpora jinych paliv 5% 2 0,10
Ztrata vyhody ekologického 506 2 0.10

E paliva

Tabulka 7 - Navrh opatieni PESTLE analyzy (Zdroj: viastni zpracovani)

Riziko Opatieni
OB, dil iho pl tatni tické

SnizZeni I.)O 11u zemnino plynu ve statnl energeticke AktiVl’li lobby

koncepci

Konzervativni investi¢ni
Snizeni tempa ristu trhu ¢innost odolna vici
poklestim na trhu
, . L., . Aktivni prace s médii a
Ztrata zajmu médii a obyvatelstva o alternativni paliva )
osvéta obyvatelstva

Proaktivni pfistup vici

Nedostate¢na nabidka vozi na CNG automobilovym
koncerniim

Omezeni podpory Aktivni lobby

Podpora jinych paliv Aktivni lobby
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5 EKONIMICKE HODNOCENI INVESTICNIHO

PROJEKTU

Tato kapitola se bude vénovat samotnému ekonomickému hodnoceni projektu CNG

plnici stanice vV Plané nad Luznici. V prvni fad¢€ dojde ke stanoveni polozek investicnich

nakladii a odhad budoucich vynosti a provoznich nakladl, které jsou nezbytné pro

stanoveni penéznich tokli. Na zadklad¢ toho budou aplikovany vybrané metody pro

ekonomické hodnoceni. Zavér kapitoly bude vénovan analyze parametrt, které budou

pouzity pro tvorbu finanéniho modelu.

5.1 Odhad jednorazovych nakladi

Zde zahrnujeme naklady na investici, tedy ceny stroji, vyrobnich systému a technologii,

které jsou soucasti projektu. V nasem piipad¢ stavebni prace, vykopové prace, ptipojky

a CNG technologii. Soupis nakladii a jednotlivych ¢innosti zahrnuje na zakladé

zkuSenosti s jiz realizovanymi projekty tyto polozky (Zdroj: VEMEX, s.r.0.):

VYKOPOVE PRACE:

Vykopové prace strojni

Obsyp strojni

Zasyp strojni

Vykopové prace rucni

Obsyp rucni

Zasyp ruéni
VYKOPOVE PRACE CELKEM

STAVEBNI PRACE:

Demontaz zamkov¢ aj. dlazby

Instalace zdmkové aj. dlazby v¢. materidlu, bez podsypu
Rezani vozovky

Odstranéni a likvidace vozovky

Pokladani vozovky

Mobilizace techniky

Bouréni a likvidace betonu

Pokladéani betonu

DemontaZz obrubniki

Montéz obrubnikti

Protlak

Bourani - vyvrtani prostupu pies stavebni konstrukci
Uzavfeni a izolace prostupu pres stavebni konstrukci
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565 K¢
850 K¢
315 K¢
1 050 K¢
850 K¢
825 K¢
4 455 K¢

255 K¢
680 K¢
245 K¢
1200 K¢
1 450 K¢
34 000 K¢
5100 K¢
4 950 K¢
175 K¢
530 K¢
3750 K¢
2475 K&
2250 K¢



Zalozeni travniku
Podkladova vrstva véetné hutnéni
STAVEBNI PRACE CELKEM

BUDOVANI PRIPOJEK:

Meérici kiosek

Propojovaci plynovod STL do 10 m mezi objektem méfeni a
stanici

Plynova ptipojka VTL do 10 m v¢. méficiho kiosku a
navrtavky

Propojovaci plynovod VTL do 10 m mezi objektem méfeni a
stanici

Datova piipojka pro kiosek a vydejni stojan

NN ptipojka do 10 m v¢. elektro rozvadece (veetné vybaveni)
BUDOVANI PRIPOJEK

TECHNOLOGIE CNG STANICE:

Technologie CNG stanice v¢etné kompletniho vybaveni 1
kompresor DM, 21 lahvi 4 80 1 - 2 sekce, fizeni provozu, dovoz,
jetab, uzemnéni, doklady

Samostatny piidavny zasobnik CNG 21 x 80 1, celkem 1680 1,
kapotaz, zéklad, propojeni

Kompletni provedeni kamerového systému s napojenim a
archivaci

Plnici stojan - 1 hadice (v€etn€ montaZze a zprovoznéni) -
zaklad, uzemnéni

Plnici stojan - 2 hadice (v€etné montdze a zprovoznéni) -
zaklad, uzemnéni

Propojeni na fidici terminal

ZastteSeni stojanu

Vysokotlaké potrubi (300 bar) - propojeni lahvi a odvod ke
stojanu do 10 m, bezpecnostni uzavéry (bez zemnich praci),
zkousky - (2x potrubi 3x10x1,2 mm)

Komplexni zkousky, zaskoleni, pfedani a spusténi

InZenyrska ¢innost a fizeni projektu

Zaméteni, geometricky plan

Projekt (az do faze vydani SP)

CNG TECHNOLOGIE

INVESTICE CELKEM:
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95 K¢
1270 K&
58 425 K¢

140 750 K¢
18 350 K¢

256 760 K&

44 380 K¢

76 160 K¢

105 320 K¢
641 720 K¢

3327 800 K¢

369 000 K¢

24 500 K¢

634 820 K¢

783 000 K¢

58 000 K¢

78 370 K¢
93 870 K¢

94 200 K¢

46 000 K¢

30 000 K¢
199 000 K¢
5738 560 K¢

6 443 160 K¢



5.2 Odhad budoucich vynost

Odhad vynosu v této oblasti je mimofadné slozity, nebot’ navazuje na problematiku
progndzovani poptavky, coz je oblast, jejiz metodologie vyda na nékolik odbornych
publikaci a zpracovani poptdvkového modelu by vystacilo na pokryti rozsahu této
diplomov¢ prace. Pro naSe potfeby vyuzijme heuristického piistupu a expertnich odhadu,

at’ uz piimo ze spole¢nosti VEMEX, ¢&i Ceského plynarenského svazu.

Pavel Novak z Ceského plyndrenského svazu odhaduje, Zze v roce 2040 by mohlo
jezdit az 300 000 vozidel na zemni plyn a jeho spotieba ve formé¢ CNG byt 600-700
miliond m3. (Denik.cz, ©2014) Vyuzijeme-li téchto hodnot, miizeme S pouzitim spise
opatrného linearniho tempa ristu (s cilovou hodnotou 600 miliond m3 v roce 2040),
vykreslit prodeje CNG do roku 2030, tedy na pozadovanych 15 let zivotnosti investice.
Jelikoz tento odhad je velmi pozitivniho razu — primérné tempo rastu je v dob¢ zivotnosti
18 %, mlizeme vytvofit varianty, které tyto odhady zmirni. VARIANTOU 1 nazveme tu,
ve které poroste trh primérnym tempem 12 % a VARIANTOU 2 tu, ve které poroste

primérnym tempem 7 %.

400,0 380
358
350,0 336
314
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Graf 15 - Prodeje CNG, odhady, predikce (Zdroj: viastni zpracovani a CNG4you, ©2015)
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Vynosy
Narust trzeb bude pocitan ve dvou riistovych variantdch — 12 a 7 % a jedné kombinované

15 % a 4 %. Pocate¢ni odbér bude stanoven na zakladé:

a) zkuSenosti z jinych plnicich stanic spole¢nosti VEMEX kde je ¢erpano 50 000
— 155 000 tisic kg CNG ro¢né

b) tuvahy, Ze referen¢ni viiz (napi. Skoda Octavia) s dojezdem 400km na CNG,
ujede praimérné 15 000 km ro¢né s nadrzi na CNG o kapacité 15 kg a navstivi
tak plnici stanici piiblizné 43 krat ro¢n¢ kde nacerpa celkem ptiblizné 645 kg.
Bude-li vroce 2015 dle progndzy spolecnosti E.ON (Parlamentni listy,
©2014) 11 000 vozi na CNG, které budou tankovat u 88 stanic (véetné nasi
uvazované), bude odbér plynu piiblizné 80 000 kg CNG na jednu stanici v CR
pro rok 2015.

Uvazime-li, ze meziro¢ni rust doséhl v roce 2014 hodnoty ptes 35 % a odbornici
predpokladaji vysoké hodnoty riistu trzeb i v dalSich letech, alespon 25 % v roce 2015
(Parlamentni listy, ©2014) a ptipocteme-li vozy MHD, uzitkové vozy a vozy firemnich

flotil v okoli, miZeme zvolit uvazovany odbér v prvnim roce provozu (2016) na Grovni

100 000 kg CNG.

Prodejni cena je v soucasné dob¢ (kvéten 2015) na pramérné Grovni 26,33 K¢&/Kg.

Bude pocitano s nasledujicimi parametry:

Tabulka 8 - Parametry pro vypocet prijmii a vynosi (Zdroj: vlastni zpracovani)

Mnozstvi CNG 100000 kg
Riist prodeju VAR 1 12 %
Riist prodejiu VAR 2 7 %
Elektricka energie

Energie 1,86 Kc&/kWh
Mnozstvi 0,36 kWl/kg
Servis 1,00 Kc/kg
Meziro¢ni rist cen

plynu 1 %
elektiiny 2 %
Prodejni cena CNG 26,33 Kc/kg
Ziskova marzZe 10 K¢
Riist prodejni ceny 0,5 Kc/rok

Nakupni cena plynu je dana dlouhodobym, minimalné roénim kontraktem se

spolec¢nosti Gazprom Export. JelikoZ se jedna o divérny udaj, pocitdime nakupni cenu
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jako prodejni cenu snizenou o ziskovou marzi. Meziro¢ni rist cen elektfiny a plynu je

dan soucasnymi trendy a odhady odbornikil ze spolecnosti VEMEX.

Stejnym zplisobem bylo stanoveno tempo ristu prodejnich cen. Byly zohlednény

soucasné trendy a inflace.

Tabulka 9 - Vynosy z prodejit CNG (Zdroj: viastni zpracovani)

Rok Cislo MnoZstvi Mnozstvi  Prodejni Vynosy Vynosy

roku CNG[kg] CNG [kg] cena VARI1 VAR2 [K¢]
VAR1 VAR?2 [K¢] [K¢]
2016 1 100 000 100 000 26,33 2 633 000 2633 000
2017 2 112000 107000 26,83 3004 960 2870810
2018 3 125440 114490 27,33 3428 275 3129012
2019 4 140493 122504 27,83 3909 915 3409 295
2020 5 157352 131080 28,33 4 457 780 3713485
2021 6 176234 140255 28,83 5080 831 4 043 557
2022 7 197382 150073 29,33 5789 222 4 401 642
2023 8 221068 160578 29,83 6 594 463 4790 046
2024 9 247596 171819 30,33 7 509 596 5211 259
2025 10 277308 183846 30,83 8 549 402 5667 970
2026 11 310585 196715 31,33 9730 622 6 163 085
2027 12 347855 210485 31,83 11072225 6699 744
2028 13 389598 225219 32,33 12595690 7281335
2029 14 436349 240985 32,83 14325348 7911521
2030 15 488711 257853 33,33 16288745 8594254
Tabulka 10 - Ndklady na VARIANTU 1 (Zdroj: viastni zpracovani)
Rok  Naklady na Elektricka Servis Najemné, Provozni
plyn VAR1 energie VAR1 pojisténi naklady
[K¢] VARI1 [K¢] [K¢] [K¢] celkem [K¢]

2016 1 633 000 66 960 100 000 30 000 1829 960
2017 1845 290 76 334 112 000 30 000 2 063 624
2018 2 066 888 85521 125 440 30 000 2 307 849
2019 2 314916 95 784 140 493 30 000 2 581 194
2020 2 592 706 107 279 157 352 30 000 2 887 337
2021 2903 831 120 152 176 234 30 000 3230217
2022 3252291 134 570 197 382 30 000 3614 243
2023 3642 566 150 719 221 068 30 000 4 044 352
2024 4079 674 168 805 247 596 30 000 4 526 075
2025 4 569 234 189 061 277 308 30 000 5065 604
2026 5117 542 211749 310585 30 000 5669 876
2027 5731648 237 159 347 855 30 000 6 346 661
2028 6 419 445 265 618 389 598 30 000 7 104 661
2029 7189 779 297 492 436 349 30 000 7 953 620
2030 8 052 552 333191 488 711 30 000 8 904 454
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Tabulka 11 - Ndklady na VARIANTU 2 (Zdroj: viastni zpracovani)

Rok  Naklady na Elektricka Servis Najemné, Provozni

plyn VAR2 energie VAR2 pojisténi naklady

[K&] VAR2 [K¢] [K&] [K&] celkem [K¢]

2016 1633 000 66 960 100 000 30 000 1829 960
2017 1763 640 72 986 107 000 30 000 1973626
2018 1887 258 78 122 114 490 30 000 2 109 870
2019 2 019 368 83 591 122 504 30 000 2 255 463
2020 2160 724 89 443 131 080 30 000 2 411 246
2021 2311974 95 704 140 255 30 000 2577933
2022 2473812 102 403 150 073 30 000 2 756 288
2023 2646 979 109 571 160 578 30 000 2947129
2024 2 832 268 117 241 171 819 30 000 3151 328
2025 3030527 125 448 183 846 30 000 3369 821
2026 3242 663 134 229 196 715 30 000 3603 608
2027 3469 650 143 625 210 485 30 000 3853761
2028 3712525 153 679 225 219 30 000 4121 424
2029 3972 402 164 437 240 985 30 000 4 407 823
2030 4 250 470 175 947 257 853 30 000 4714271

5.3 Financovani a naklady na kapital podniku

Projekt je financovan v plné vysi z vlastnich zdroju, tim odpada potieba uvéri a dusledkt
s tim spojenych. Vlastnik, GAZPROM Germania, pozaduje u investi¢nich projektl

vyuZzivat podnikovou diskontni sazbu ve vysi 12 %.

Soucek a Fotr (2011, s. 123) uvadéji, Ze v ptipadé, Ze je riziko vétsi, ¢i se riziko
projektu odchyluje od rizika spole¢nosti, je mozné tuto miru korigovat. Uvadéji, Ze u
projektli s vysokym rizikem lze pouzit diskontni sazbu projektu o 2-5% vyssi, nez jsou

naklady kapitalu spole¢nosti respektive diskontni mira spole¢nosti.

Na zékladé provedené PESTLE analyzy pouZijeme pro hodnoceni projektu
zvySenou diskontni sazbu a to ve vysi 14 % a to z diivodu velice t€Zké predvidatelnosti
chovani trhu a velkého mnozstvi faktori, které budouci sméfovani ovliviiuji, jakym je

naptiklad prodejni cena a jeji vyvoj.
Tabulka 12 - Diskontni sazby (Zdroj: viastni zpracovani)

Diskontni sazba spole¢nosti Gazprom Germania 12%
Diskontni sazba projektu CNG stanice 14%

Diskontni faktor, bude dle uvedeného vzorce pro CSH po¢itan ve tvaru:

1
(1 + diskontni Sazba)éislo roku investice

diskontni faktor =
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Odpisy budou stanoveny v ramci odpisové skupiny ¢islo pét, na zivotnost 30 let.

Investor uvaZuje Zivotnost projektu na 15 let, po kterém bude nasledovat obnova

zarizeni a pokracovani provozu. Majetek bude odepisovan rovnomérné (linearné)

s koeficientem opotiebeni v prvnim roce 1,4 % a v dal$ich 3,4 %.

Tabulka 13 — Odpisy (Zdroj: viastni zpracovaini)

Odpisy
Skupina
Doba odepisovani
Investice
Obnovovaci naklady
. rok

2. a dalsi roky

5
30 let

6 443 160 K¢
1 000 000 K¢

90 204 K¢

219 067 K¢

5.4 Ekonomické hodnoceni VARIANTY 1

Pro ekonomické hodnoceni bude pouzito metody CSH a VVP. Nejprve je tfeba stanovit

penézni tok projektu. Investi¢ni naklady, provozni ndklady a piijmy byly stanoveny

Vv pfedchozi ¢asti. Odpisy byly stanoveny na zakladé doby Zivotnosti a velikosti investice.

Tabulka 14 - Vypocet CSH VARIANTA 1 — 1 (Zdroj: viastni zpracovani)

Cislo roku 0 1 2 3 4 5
Rok 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Investi¢ni naklady -6 443 160

Provozni néklady -1829 960 | -2 063 624 | -2 307 849 | -2581 194 | -2 887 337
Vynosy 2633000 3004960| 3428275| 3909915| 4457780
Odpisy 90204 | -219067| -219067| -219067| -219 067
Zisk pred zdanénim 712 836 722 268 901358 | 1109654 1351376
Sazba dané 19% 19% 19% 19% 19%
Zisk po zdanéni 0 577 397 585 037 730100 898819| 1094615
Odpisy 90 204 219 067 219067 | 219067 219 067
Cash-Flow -6 443 160 667 601 804 105 949168 | 1117887 | 1313682
Diskontni faktor 1,0000 0,8772 0,7695 0,6750 0,5921 0,5194
Diskontovany CF -6 443 160 585 615 618 732 640661 661879 682 285
Kumulovany DCF -6 443 160 | -5857545| -5238812| -4598 151 | -3 936 273 | -3 253 987

Tabulka 15 - Vypocet CSHVARIANTA 1 - 2 (Zdroj: viastni zpracovani)

Cislo roku 6 7 8 9 10 11
Rok 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Investi¢ni naklady

Provozni naklady -3230217| -3614243| -4044352| -4526 075 -5 065 604 | -5 669 876
Vynosy 5080831 5789222| 6594463 7509596| 8549402| 9730622
Odpisy -219067| -219067| -219067| -219067| -219067| -219 067
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Zisk pied zdanénim 1631546| 1955911| 2331043| 2764454| 3264731 | 3841679
Sazba dané 19% 19% 19% 19% 19% 19%
Zisk po zdanéni 1321553| 1584288| 1888145| 2239208| 2644432| 3111760
Odpisy 219 067 219 067 219 067 219067 | 219067| 219067
Cash-Flow 1540620 1803356| 2107212 2458275| 2863499 3330827
Diskontni faktor 0,4556 0,3996 0,3506 0,3075 0,2697 0,2366
Diskontovany CF 701 886 720 688 738 702 755939 772411| 788132
Kumulovany DCF -2552101| -1831413| -1092711| -336772| 435639| 1223771
Tabulka 16 - Vypocet CSHVARIANTA 1 - 3 (Zdroj: viastni zpracovani)

Cislo roku 12 13 14 15

Rok 2027 2028 2029 2030

Obnovovaci naklady -1 000 000

Provozni naklady -6 346 661 | -7 104 661| -7 953 620 | -9 904 454

Piijmy 11072 225| 12595 690 | 14 325 348 | 16 288 745

Odpisy -219067| -219067| -219067| -219067

Zisk pied zdanénim 4506496| 5271962| 6152661| 6165224

Sazba dané 19% 19% 19% 19%

Zisk po zdanéni 3650262 4270290| 4983655| 4993831

Odpisy 219 067 219 067 219 067 219 067

Cash-Flow 3869329 4489357| 5202723| 5212899

Diskontni faktor 0,2076 0,1821 01597 01401

Diskontovany CF 803 114 817 374 830 927 730 309

Kumulovany DCF 2026886| 2844260 3675187 | 4405496

Vysledné hodnoceni vypada takto:

Tabulka 17 - Vysledné hodnoceni VARIANTA 1 (Zdroj: viastni zpracovadni)

Varianta

CSH

CSH (10 let)

VVP
VVP
DDN

(10 let)

12

4 405 496
435 639
21,89
15,32
9,43
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Kumulovany DCF VAR1

6 000 000
4 405 496
4000 000 3675187
2844 260
2026 886
2000 000 1223771
435639

o

[K¢]

[ |
I I_33é)77210 11 12 13 14 15
1092 711
-2 000 000
1831413
2552101
3936273
4598 151
-6 000 000 5238812
5857545

-6 443 160

-8 000 000 . X
Roky trvani investice

Graf 16 - Kumulovany DCF VARI (Zdroj: viastni zpracovani)

5.5 Ekonomické hodnoceni VARIANTY 2
Vypoéet CSH a VVP pro VARIANTU 2 je obdobny, jako pro VARIANTU 1, proto jsou

z divodu piehlednosti tabulky s vypoéty uvedeny v Priloze ¢. 1. Uvedeme pouze

vysledné hodnoceni této varianty a graf vyvoje cash-flow.

Tabulka 18 - Vysledné hodnoceni VARIANTA 2 (Zdroj: viastni zpracovadni)

Varianta 7 %
CSH 1406 265 K¢
CSH (10let) -847 387 K¢
VVP 17,14 %
VVP (10 let) 11,10 %
DDN 11,71 et

Vyvoj kumulovaného toku cash-flow zaznamenava nasledujici graf.
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2 000 000 Kumulovany DCF VAR2
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Roky trvani investice
Graf 17 - Kumulovany DCF VAR2 (Zdroj: viastni zpracovani)

5.6 Ekonomické hodnoceni VARIANTY 3

Jelikoz VARIANTA 3 bude kombinaci pfedchozich, bude kromé vyhodnoceni CSH a
VVP pouzito metody Ekonomické piidané hodnoty (Economic Value Added), u které
se mnohdy uvadi, ze je prisn¢jsi nez jina kritéria. Metoda se ¢asto pouziva pro hodnoceni
vykonnosti podniki, 1ze ji vSak pouzit i pro hodnoceni investic. Pouziti tohoto postupu je

vSak vhodné u podnik, které vyuZzivaji EVA k hodnoceni své vykonnosti.

V ramci VARIANTY 3 bude uvazovano s pocateénim velmi rychlym ridstem,
ktery odpovidéa soucasnosti a je dale ptedpovidan experty, ovSem po dvou letech bude
zmirnén na vice realistickou hodnotu, kterd by se mohla udrzet po delsi ¢asové obdobi.

Bude téZ zmirnén odhad prodaného objemu plynu v prvnim roce.

Tabulka 19 - Parametry VARIANTY 3 (Zdroj: viastni zpracovani)
Mnozstvi prodaného CNG 2016 80000 kg

Rust prodeja v letech 2017 a 2018 15 %
Rist prodejt dalsi roky 4 %
Diskontni sazba 12 %

Néklady kapitalu budou stanoveny jako soucin investovaného kapitalu a diskontni

sazby projektu (12 %). Hodnota EVA bude stanovena dle vztahu (2.6) takto:

68



EVA = &isty zisk — naklady kapitalu = CZ — i » investovany kapital

Ostatni parametry zlistanou stejné jako v ptipad¢ ptedchozich variant. Financni

toky budou vypadat nasledovné:

Tabulka 20 - Vypocet EVA — 1 (Zdroj: viastni zpracovani)

VAR3

Cislo roku 0 1 2 3 4
Rok 2015 2016 2017 2018 2019
Investi¢ni naklady -6 443 160

Vynosy 2106 400 | 2468360| 2891514 | 3062191
Provozni néklady 1469968| 1700099| 1950765| 2029 403
Odpisy 90204| 219067| 219067| 219067
Naklady celkem 1560172| 1919166| 2169833 | 2248470
Zisk pied zdanénim 546 228| 549194| 721681| 813721
Sazba dang& 19% 19% 19% 19%
Zisk po zdanéni 442 444| 444 847| 584562| 659 114
Investovany kapital 6443160 | 6443160| 6443160| 6443160
Naéklady kapitalu 773179| 773179| 773179| 773179
EVA -330735| -328332| -188617| -114066
Diskontni faktor 1,00 0,8929 0,7972 0,7118 0,6355
Diskontovana EVA -295299| -261744| -134254| -72491
Kumulovand DEVA -295299| -557043| -691297| -763 788

Tabulka 21 - Vypocet EVA — 2 (Zdroj: viastni zpracovani)

S 6 7 8 9 10

2020 2021 2022 2023 2024 2025
3241895| 3431076| 3630204| 3839774| 4060300| 4292325
2109398| 2192574| 2279077| 2369040| 2462 602| 2559 906
219 067 219 067 219 067 219 067 219 067 219 067
2328466 2411642 2498145| 2588108 | 2681669 | 2778974
913429| 1019434| 1132060 1251666 1378630 1513351
19% 19% 19% 19% 19% 19%

739 878 825742 916968| 1013849| 1116691| 1225814
6443160| 6443160| 6443160| 6443 160| 6443 160| 6443160
773179 773179 773179 773179 773179 773179
-33 302 52 562 143 789 240 670 343 511 452 635
0,5674 0,5066 0,4523 0,4039 0,3606 0,3220
-18 896 26 630 65 043 97 203 123 874 145 736
-/82684| -756054| -691012| -593809| -469935| -324199
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Tabulka 22 - Vypocet EVA — 3 (Zdroj: viastni zpracovani)

11 12 13 14 15

2026 2027 2028 2029 2030

1 000 000

4536415| 4793165| 5063196| 5347161 | 5645742
2661102 2766346| 2875800 2989632 4108018
219067 219067| 219067 219067 219067
2880170 2985414 | 3094868 | 3208700 4327085
1656245| 1807751 1968329| 2138462| 1318657
19% 19% 19% 19% 19%
1341559 | 1464278 1594346| 1732154| 1068 112
6443160 | 6443 160| 6443160 6443160| 6443160
773179 773179 773179 773179 773179
568379 691099 821167 958975| 294933
0,2875 0,2567 0,2292 0,2046 0,1827
163 396 177388| 188190 196 225 53 883
-160 803 16585 204775| 401000 454883

Graf vyvoje kumulované diskontované hodnoty EVA:
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Graf 18 - Vyvoj kumulované diskontované hodnoty EVA [Zdroj: viastni zpracovani]

Vypocet CSH této varianty je uveden v Piiloze ¢ 2. Pro srovnani obou vysledki uvadim

vysledek vypoétu CSH této varianty:

Tabulka 23 - Vysledné hodnoty VAR3 (Zdroj: viastni zpracovani)

Diskontni sazba 12 %
Varianta 15a4 %
CSH 654 724 K&
VVP 13,50 %
DDN 12,95 let
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Kumulovany DCF V3
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Graf 19 - KDCF VARIANTA 3 (Zdroj: viastni zpracovani)

5.7 Analyza vstupnich parametrii finanéniho modelu
Vsechny zpracované situace a jejich vyvoj vychazejici z finanéniho modelu je zavisly na
nékolika vstupnich parametrech, které uvadi Tabulka 8. Pfesto je n€kolik parametrd,

jejichz hodnoty urcuji vyvoj variant velice vyrazné. Jedna se o:

- Mnozstvi prodaného CNG V prvnim roce [kg]
- Meziroc¢ni rist prodeji CNG [%]
- Meziroc¢ni rist prodejni ceny [K¢]

- Diskontni sazbu [%]

Prvni a druha varianta se liSila tempem rlstu, zatimco tfeti se od nich odliSovala
nejenom tempem, ale i mnoZstvim prodaného CNG v prvnim roce a diskontni sazbou.
Zvysena diskontni sazba projektu ve variantdich 1 a 2 méla mirnit veskrze pozitivni
vstupni parametry a problematickou predikci vyvoje cen. Varianta 3 jiz nebyla tak
pozitivniho razu a proto zde byla zachovéana diskontni sazba pozadovana investorem.

Nasledujici tabulka shrnuje pouZité parametry:

Tabulka 24 - Vstupni parametry variant (Zdroj: viastni zpracovani)

Mnozstvi Meziro¢ni = Meziro¢ni Diskontni sazba
CNG [kg] rust rust ceny
prodejii [K¢]
Varianta 1 100 000 12% 0,5 14%
Varianta 2 100 000 7% 0,5 14%
Varianta 3 80 000 15a4% 0,5 12%
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Hodnoty parametri mohou nabyvat riznych hodnot na zékladé¢ uvazovanych
ekonomickych situact, a protoze neni fyzicky mozné, ani neni Gcelem této prace vSechny
mozné varianty napocist, je mozné vytvorit si urCity piehled o vyvoji a vztahu parametra.
Jelikoz diskontni sazba je volena zpracovatelem a jsme schopni znazornit dva parametry,
podivame se nejprve na vztah mnozstvi prodaného CNG v prvnim roce béhu projektu a

mezirocnim rastem prodejtl.

Nasledujici tabulky zachycuji vztah ristu prodeji a mnozstvi prodaného CNG

pri diskontni sazbé 14 % a ristu ceny 0,5 K¢&/rok. Hodnoty v buiikach predstavuji

vyslednou kumulovanou hodnotu CSH v poslednim roce investice.

Tabulka 25 - Vztah ristu prodejii a mnozstvi 1 (Zdroj: viastni zpracovani)

Meziro¢ni rust prodejil
[Ka] 1% 2% 3% 4% 5% 6%
60 000 | -3151699| -2960061| -2 753166 | -2 529 696 | -2 288 223 | -2 027 195
65000| -2875030| -2 667 423 | -2443287| -2201195| -1939599| -1 656 818
70000| -2598362| -2374785| -2133407| -1872693| -1590975| -1 286 441
75000| -2321694| -2082147| -1823528| -1544192| -1242350| -916 065
80000| -2045026| -1789509| -1513649| -1215690| -893726| -545688
85000| -1768358| -1496872| -1203770| -887188| -545102| -175311
90000| -1491690| -1204234| -893891| -558687| -196477 195 065
95000| -1215022| -911596| -584012| -230185 152 147 565 442
100000 -938354| -618958| -274133 98 316 500 771 935 819
110000| -385018 -33 682 345 626 755320 1198020 1676572
Tabulka 26 - Vztah ristu prodejii a mnozstvi 2 (Zdroj: viastni zpracovani)
Meziro¢ni riist prodejit

[Ka] 7% 8% 9% 10% 11% 12%
60 000 | -1744927| -1439593| -1109211| -751635| -364534 54 611
65000| -1351028| -1020249| -662336| -274961 144 397 598 472
70000 -957129| -600906| -215461 201712 653329 | 1142332
75000 -563230| -181562 231 415 678386 1162261 1686193
80000| -169 331 237 781 678290 1155059| 1671193| 2230053
85 000 224 568 657125 1125165| 1631733| 2180125| 2773914
90 000 618467 | 1076468| 1572041 2108406| 2689056| 3317774
95000 1012366| 1495812| 2018916| 2585079 3197988| 3861635
100000| 1406265| 1915155| 2465791| 3061753| 3706920| 4 405496
110000| 2194063| 2753843| 3359542| 4015100| 4724783| 5493217

Stejnou analyzu miiZeme provést pro vztah ristu ceny a ristu prodeji.

Analyza bude provedena pro mnoZstvi 80 000 kg CNG Vv prvnim roce a diskontni

sazbé 14 %o.
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Tabulka 27 - Vztah ristu prodejii a ristu cen - diskontni sazba 14% (Zdroj: viastni zpracovani)

Meziro¢ni rust prodejti

[K¢] 5% 6% 7% 8% 9% 10% 11% 12%
-0,5 -3701716 | -3595403 | -3482 794 | -3 363 456 | -3 236 923 | -3 102 697 | -2 960 245 | -2 808 993
-0,4 -3420917 | -3290432 | -3151448 | -3003332 | -2845402 | -2676 921 | -2 497 101 | -2 305 088
-0,3 -3140 118 | -2 985460 | -2 820 102 | -2 643 208 | -2 453 880 | -2 251 146 | -2 033 957 | -1 801 184
-0,2 -2 859319 | -2 680489 | -2488 755 | -2 283085 | -2 062 359 | -1 825370 | -1570813| -1 297 279

-0,1 | -2578520 | -2375517 | -2157 409 | -1922961 | -1670838 | -1399595| -1107 670 | -793 374

0
(26,33)
0,1 -2016922 | -1 765574 | -1494 716 | -1 202 714 -887 795 -548 043 -181 382 214 435

0,2 -1736123 | -1460603 | -1163370 | -842590| -496274| -122268 281762 718 339
0,3 -1455324| -1155631 | -832024| -482466| -104753 303 508 744905 | 1222244
0,4 -1174525| -850660| -500677| -122342 286 769 729284 | 1208049 | 1726149
0,5 -893 726 | -545688| -169331 237781 678290 | 1155059 | 1671193| 2230053

-2297721| -2070546 | -1826 063 | -1562 837 | -1279316| -973819| -644526| -289 470

Vidime, Ze vztah rlistu prodejii a cen je mnohem ,,ptisnéjs$i“ co se tyce vyslednych

hodnot CSH. Provedeme-li stejnou analyzu pro hodnotu diskontni sazby 12 %, obdrzime:

Tabulka 28 - Vztah ristu prodejii a riistu cen - diskontni sazba 12 % (Zdroj: viastni zpracovaini)

Meziro¢ni rust prodeji

[K¢] 5% 6% 7% 8% 9% 10% 11% 12%
-0,5 | -3468971 | -3346249 | -3216 000 | -3 077 693 | -2 930 759 | -2 774588 | -2 608 523 | -2 431 861
-0,4 | -3135193| -2982956 | -2 820455 | -2 646 907 | -2 461 468 | -2 263 229 | -2 051 212 | -1 824 361
-0,3 | -2801415| -2 619664 | -2424910 | -2216 120 | -1992 176 | -1 751871 | -1 493902 | -1 216 861
-0,2 | -2467637| -2256371 | -2029365 | -1 785334 | -1522885| -1240513| -936591| -609 361

-0,1 -2133859| -1893078| -1633821 | -1354 547 | -1 053 593 -729 155 -379 281 -1861
0
(26,33)

0,1 -1 466 303 | -1 166 493 -842 731 -492 974 -115 010 293 562 735340 | 1213139

0,2 -1132524| -803200| -447186 -62 188 354 282 804920 | 1292650 | 1820639

-1800081 | -1529786 | -1238276| -923761| -584301| -217796 178 030 605 639

0,3 -798 746 | -439 908 -51 641 368 599 823574 | 1316279 | 1849961 | 2428139
0,4 -464 968 -76 615 343 903 799385| 1292865| 1827637 | 2407271| 3035639
0,5 -131 190 286 678 739448 | 1230171 | 1762157 | 2338995| 2964582 | 3643139

Cenova problematika je velice naro¢nou oblasti a neni cilem této prace zpracovat
dikladny makroekonomicky model. Jelikoz vidime, ze rGst cen je vyznamnym prvkem
pro vysledny vypocet CSH projektu a jeho nasledné piijeti, ¢i odmitnuti je zdhodné
zohlednit to prave pii volbé diskontni sazby jakoZto nositele uvazovanych rizik. | na

A4

zéklad¢ toho byla s pfedstihem zvolena vyssi diskontni sazba
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6 DISKUSE A DOPORUCENI

Charakteristika cilového trhu poukézala na soucasny stav, ve kterém se trh s CNG
nachazi. Zda se, ze na zakladé€ prudkého ristu v poslednich letech panuje mezi odborniky
1 médii veskrze pozitivni ocekavani od budoucnosti. Provedena PESTLE analyza
naznacila, ze samotny trh je velice provazan s jinymi a Ize se obavat piisobeni necekanych
vlivl, ¢i kombinaci vlivi, jejichz dopady lze téZko odhadovat. I nasledné propocty
naznacily, Ze investi¢ni projekt plnici stanice na CNG muize byt velice vyhodnou investici
pii zachovéani soucasnych trendli, avSak také ukazaly citlivost V piipadé zmeén

ekonomického prostiedi a z n€j vyplyvajicich parametra.

Cista soudasna hodnota VARIANTY 1 vychazi vysoka, i pfes naklady na obnovu
technologie v poslednim roce planované Zivotnosti. CSH byla stanovena i pro obdobi 10
let. Doba navratnosti (thrady) vychazi na necelych 10 let. Vnitini vynosové procento
splituje zptisnéné pozadavky investora i majiteld a to 1 v pfipadé zptisnéni kritéria na

prvnich 10 let.

Cista sou¢asna hodnota VARIANTY 2 vychazi nizsi, nebot’ zde jsou niZ§i trzby
z prodejui a soucasné naklady na obnovu technologie v poslednim roce Zivotnosti se
projevi vyrazngji. V ptipadé pozadavku na kladné CSH v deseti letech, nebude tato

varianta uspokojujici, jelikoz doba thrady vychazi na vice nez 12 let.

VARIANTA 3 byla kombinaci dvou ptfedchozich, jelikoz predpokladala vysoky
rust (15%) ve druhém a tetim roce projektu, po kterém nasledovalo oslabeni na mensi
hodnotu (4%). U této varanty byl snizen pfedpokladany odbér v prvnim roce, coz
predstavuje nejzasadnéjsi prvek rizika, které bylo proto v ramci diskontni sazby sniZeno
na 12%. U této varianty byla krom metody CSH pouzita metoda EVA resp. jeji

diskontovanou varianta, ktera byva oznacovana za ptisnéj$i kritérium nezli CSH.

Tabulka 29 - Porovndni variant (Zdroj: viastni zpracovani)

Varianta 12 % 7% 15% a4 %
CSH 4 405 495 K¢ 1406 265 K¢ 654 724 K¢
CSH (10LET) 435 639 K¢ -847 387 K¢ -1 276 000 K¢
VVP 21,89 % 17,14 % 13,50 %
VVP (10let) 15,32 % 11,10 % 7,65 %
DDN 9,44 let 11,71 let 12,95 let
Diskontni sazba 14 % 14 % 12 %
EVA 454 883 K¢
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Pro porovnani finan¢nich tokti obou variant slouzi nasledujici graf:
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Graf 20 - Kumulovany DCF VARI-3 (Zdroj: viastni zpracovaini)

Cistd soutasna hodnota viech variant vysla kladna i pfes zvysené kritérium
diskontni sazby u prvnich dvou a sniZené prodané mnoZzstvi u varianty tieti. Soucasné
tempo rastu trhu a predpoklady prodejii jsou vyrazné optimistického charakteru, proto
byly pocitané varianty snizeny. Mlzeme se tedy ptat, jaké parametry umozni kladné
vyhodnoceni investice. K tomu poslouzila analyza vstupnich parametrd kap. 6.7, ktera

pro jednotlivé varianty a diskontni sazbu 14% pftinesla tyto vysledky:

Tabulka 30 - Vztah ristu prodejit a mnozstvi pro VARIANTY 1 a 2 (Zdroj: viastni zpracovani)

Meziro¢ni rust prodejil
[Kd] 1% 2% 3% 4% 5% 6 %
100 000 -938 354 -618 958 -274 133 98 316 500 771 935 819
[Kd] 7% 8% 9% 10% 11% 12%
100000| 1406265 1915155| 2465791| 3061753| 3706920| 4 405496

Tabulka 31 - Vztah ristu prodejii a mnozstvi pro VARIANTU 3 (Zdroj: viastni zpracovdni)

Meziro¢ni riist prodejti

[Kg] 1% 2% 3% 4% 5% 6 %
80 000| -2045026| -1789509| -1513649| -1215690| -893726| -545 688
[Kg] 7% 8% 9% 10% 11% 12%
80000| -169331| 237781| 678290| 1155059| 1671193| 2230053

Udaje uvedené v tabulkéach jsou pro zndzornéni uvedeny v nasledujicim grafu:
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CSH v zavislosti na tempu ristu trhu a mnozstvi CNG
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Graf 21 - Zavislost CSH na tempu riistu prodejii (Zdroj: viastni zpracovani)

Vidime, Ze Gspéch investice je velkou mérou zavisly na mnoZstvi prodané suroviny.
Podobna uvaha miize byt provedena u tempa rastu prodejnich cen. Tyto uvahy ukazaly,
ze prave cena je velice citlivy parametr. Je vSak determinovana velkym mnozstvim vlivi,
jejichz predikce je natolik naro¢nd, ze se pro nase hodnoceni musime spokojit
s respektovanim trendu a predpokladem, Ze cena poroste ,,alespoii* o inflaci. Rizika tak
musi pokryt diskontni sazba, a proto je v piipad¢ projektu jako je tento uvazovat o jeji
zvySené hodnoté. Bude-li nas zajimat zavislost ristu ceny ristu prodeji, pro kladné

hodnoty riistu obdrzime:
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Graf 22 - Zavislost cen a riistu trhu (Zdroj: vlastni zpracovani)
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Mnozstvi variant, které by bylo mozné vyhodnocovat a stale by mély ekonomicky
1 zdravy smysl je nepfeberné mnozstvi. Pro investicni a manazerské rozhodovani je tedy
smysluplnéjsi zabyvat se spiSe okrajovymi variantami. Prvni varianta (VAR1 — 12%)
predstavovala pozitivni pohled a ve vSech ohledech splnila o¢ekdvani investori i prisnéjsi
kritéria, ktera splnila jiz do deseti let investice. VSechny podobné a vice optimistické

varianty tedy pfinesou investorovi jesté vétsi zhodnoceni.

Z hlediska priméfenosti je tak vice zajimava druha varianta (VAR2 — 7%), ktera
stale spliluje kritéria, ale jiz neni tak jednozna¢né€ optimistickd. Nasledné variace ukazaly,
e pozitivniho vyhodnoceni z hlediska metodiky CSH a VVP dosahne projekt od 4%
meziro¢niho rastu prodeji, coz je hodnota riistu, kterd se da o¢ekavat, hlavné v pozdéjsich

letech — k tomu v8ak dojde pti hodnoté 100 000 kg prodaného CNG v prvnim roce.

Je tfeba uvazit, Ze bylo pocitano s pomérné vysokym odbérem mnoZstvi CNG
V prvnim roce (2016), jehoz odhad je disledkem ,,boomu‘ na trhu (tempo rastu v roce
2014 skoro 40 %). Proto je z hlediska opatrnosti vhodné uvazovat spiSe o mensim tempu
rastu v budoucnosti (jako VAR2 a niz$i). Tuto situaci simulovala kombinovana
VARIANTA 3, kterd méla v prvnim roce provozu sniZzeny piedpoklddany odbér CNG a
V nasledujicich dvou letech rust trzeb 15 %, coz koresponduje s optimistickymi
predpoklady expertli a zohlediuje i soucasné tempo riistu. Na druhou stranu ve ¢tvrtém
roce a Vv dalSich letech je riist srazen na hodnotu 4 %, coz simuluje urcité splasknuti

a ochlazeni nadSeni po nasyceni trhu.

Vzhledem k sou¢asné situaci na trhu s CNG, okoli organizace, rizikam,

uvazenim vysledku a pohledu investora, Ize investici doporucit realizovat, protoZe:

a) Pokud by se prudky rust zastavil, ¢i zpomalil, doslo by Vv prvnich letech
investice k prisunu dulezitych finan¢énich prostiedki, které zkrati dobu

uhrady investice.

b) I negativni vyvoj a velmi pomaly rast by na zakladé uvaZzovanych podminek

mél zajistit, Ze dojde k navraceni vloZenych prostiedkii.

c) Lze ofekavat zpomaleni ristu, ale také lze ocekavat rist v oblasti nakladni
dopravy, méstské hromadné dopravy a rozvoj v oblasti firemnich flotil,

nebot’ CNG umoziuje Setrit financni prostredky.
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d) Stanice se stane strategickou soucasti portfolia. Pokud ma byt maximalni
pocet stanic v CR p¥iblizné dvojnasobny neZ v sou¢asnosti, je pro spole¢nost
vyhodné mit stanici v této lokalité.

e) Spolecnost si diky zahrani¢nim vlastnikim a jimi poskytnutému silnému
zazemi, miZe dovolit sahnout po agresivnéjSich strategiich, které pocitaji
S urcitou potencialni ztratou. V piipadé strategie trZni expanze je cilem
rozsirit existujici trh a zvysit na ném poptavku. V takové situaci ma investice

i marketingovy rozmér nebo rovinu prestiZe v ramci konkurenc¢niho boje.

MnoZstvi predpokladi, dlouhd Zivotnost investice, téZka predvidatelnost
trhu, jeho okoli a budouciho vyvoje soucasné se znacnou citlivosti parametri
nabada k minimalismu z hlediska vyslovovani jednozna¢nych zavéri. Konstatovat,

na zakladé predchazejici diskuse lze toto:

a) Investice se s velkou pravdépodobnosti nevrati v horizontu 5 let

b) V pripadé pozitivniho vyvoje se miiZe vratit do 10 let

c) Zhlediska opatrnosti musi vedeni spolefnosti VEMEX v ramci
finan¢niho Fizeni pocitat s alokaci finan¢nich prostfedkid po dobu

Zivotnosti 15 let.
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7 ZAVER

V prvni ¢asti prace byla zpracovéana teoreticka vychodiska tykajici se investi¢nich
projektd, jejich klasifikace, strategie, zivotniho cyklu, financovani a hodnoceni
ekonomické efektivnosti. Zde byly hlavni metody hodnoceni ekonomické efektivnosti,

jez byly pouzity v dalSich fazich prace.

V casti charakteristiky cilového trhu byl piedstaven zemni plyn a jeho vyuziti,
vcetné strucné historie. Dale se prace zaméfila na dvé formy zemniho plynu, které se
vyuzivaji v doprave a to CNG a LNG. Dlivodem tohoto popisu je vysvétleni investi¢niho
zaméru, jeho okoli a rizik, ktera jsou s touto komoditou spojena. Cast prace se tak vénuje
analyze trhu s CNG, ktery v poslednich letech zaziva prudky rozvoj nejen z hlediska

prodeju plynu, ale také z hlediska riistu poctu vozl a plnicich stanic.

Nasledné byl v Casti charakteristika investicniho projektu ptredstaven investor,
spole¢nost VEMEX s.1.0. a specifikovan projekt ,,CNG plnici stanice Plana nad Luznici®,
o kterém je investorem uvazovano a patii do jeho rozvojové strategie a mél by se tak stat
dalsi v portfoliu stanic, kterymi jiz spole¢nost disponuje. Zde byly struéné specifikovany
nékteré aspekty a konkrétni technologie vyuzivané v ramci CNG stanic. Pro specifictéjsi
pohled byla zpracovana PESTLE analyza, ktera navrhla i urcita opatfeni pro omezeni

nechténych vlivi. U vlivi, které neni mozné aktivné ovlivnit, poslouzila jako vstup pro

urceni podminek ekonomického hodnoceni.

Nasledovala kapitola ekonomické hodnoceni investicniho projektu, kde po
pfedstaveni investi¢nich poloZek byly stanoveny na zdkladn€ expertniho pfistupu
podminky pro tvorbu finanéniho modelu, v¢etné stanoveni predpokladanych provoznich
nakladt a budoucich vynosi. Takto byly vyhodnoceny dvé varianty investice metodou
CSH, lisici se tempem primérného meziro&niho ristu prodejit CNG a teti kombinovana
varianta, metodami CSH a EVA, ktera zohlednila pocate¢ni rychly riist a pozdgjsi
zpomaleni. Vytvofeny finanéni model umoziuje investorovi meénit vstupni parametry a
vytvaret tak varianty nové, ¢i model pribézné aktualizovat a vyhodnocovat investici i
Vv jejich dalSich fazich. Zavér kapitoly byl vénovan analyze vstupnich parametrti, které
tvorbu modelt a hlavné jejich vysledkt ovlivnily nejvice. Jednalo se mnozstvi prodaného
CNG vV prvnim roce, mezirocni rist prodeji CNG, meziro¢ni rlst prodejni ceny a

diskontni sazbu.
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V konecné fazi prace byly diskutovany vysledky, okrajové varianty a uvazované
podminky, véetn¢ vysledného hodnoceni. Prace tak popsala aparat potfebny K jejimu
zhotoveni, charakterizovala trh a rozvoj CNG, popsala okoli a rizika PESTLE analyzou
a ekonomickymi propocty ukézala, za jakych podminek je mozné dosdhnout rentability a

jaka je citlivost uvazovanych parametri.

Na vysledek a uvaZovanou investici je nutno nahliZzet z pohledu celého
investi¢niho portfolia, které je vytvareno na zakladé strategie, jejimz cilem je ziskani
trznich pozic na rychle rostoucim, av§ak i nasycujicim se trhu — i proto byla v ramci
diskuse investice vyhodnocena jako uspokojiva, jelikoZ investor je v takovémto
pripadé ochoten nést zvySena rizika i pripadnou ztratu, kterou mu vynahradi
ziskana pozice na trhu. Investi¢ni portfolio takového typu je také velice silnym
marketingovym faktorem, jelikoZ vytvari velice silny dojem o ziazemi a stabilité
spole¢nosti. V takovém pripadé je moZné konstatovat, Ze skutecnost, Ze investice
vibec muZe prinaset zisk je dostateCnou motivaci pro jeji uskutecnéni. Samotna
prace pripravila pro toto rozhodnuti dostateény podklad, jelikoz uvedla a
diskutovala podminky, za kterych tato situace nastane a predstavila piehled o

budouci alokaci investi¢nich prosti‘edkii spole¢nosti v ¢ase trvani investice.
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PRILOHA C.1

Cislo roku 0 1 2 3 4 5
Rok 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Investi¢ni naklady | -6 443 160

Provozni naklady -1 829960 | -1 973 626 | -2 109 870 | -2 255 463 | -2 411 246
Vynosy 2633000| 2870810 3129012| 3409295| 3713485
Odpisy -90204| -219067| -219067| -219067| -219067
Zisk pied zdanénim 712836| 678116| 800074 934764| 1083172
Sazba dang 19% 19% 19% 19% 19%
Zisk po zdan&ni 0| 577397| 549274| 648060 757159| 877369
Odpisy 90204| 219067| 219067| 219067 219067
Cash-Flow -6443160| 667601| 768342| 867127 976226| 1096437
Diskontni faktor 1,0000 0,8772 0,7695 0,6750 0,5921 0,5194
Diskontovany CF | -6443160| 585615| 591214| 585286| 578004| 569 455
Kumulovany DCF | -6 443 160 | -5 857 545 | -5 266 331 | -4 681 045 | -4 103 041 | -3 533 586
Cislo roku 6 7 8 9 10 11
Rok 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Investi¢ni naklady

Provozni naklady | -2 577 933 | -2 756 288 | -2 947 129 | -3 151 328 | -3 369 821 | -3 603 608
Vynosy 4043557| 4401642| 4790046| 5211259| 5667 970| 6163 085
Odpisy -219067| -219067| -219067| -219067| -219067| -219067
Zisk pied zdanénim | 1246 556| 1426286| 1623850| 1840864| 2079082 2340410
Sazba dané 19% 19% 19% 19% 19% 19%
Zisk po zdan&ni 1009710| 1155292| 1315319| 1491100| 1684056| 1895 732
Odpisy 219067| 219067| 219067| 219067| 219067| 219067
Cash-Flow 1228778| 1374359| 1534386| 1710167 | 1903124 | 2114799
Diskontni faktor 0,4556 0,3996 0,3506 0,3075 0,2697 0,2366
Diskontovany CF 559 815| 549245| 537893| 525890 513356| 500 398
Kumulovany DCF | -2 973 771 | -2 424 526 | -1 886 633 | -1 360 743| -847 387 | -346 989
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Cislo roku 12 13 14 15
Rok 2027 2028 2029 2030
Obnovovaci naklady -1 000 000
Provozni naklady -3853761| -4121424| -4407823| -5714271
Piijmy 6699 744 | 7281335| 7911521 8 594 254
Odpisy -219067| -219067 -219 067 -219 067
Zisk pied zdanénim 2626916 2940844 3284630 2660916
Sazba dan¢ 19% 19% 19% 19%
Zisk po zdanéni 2127802 | 2382084 2660551 2 155 342
Odpisy 219 067 219 067 219 067 219 067
Cash-Flow 2346869| 2601151 2879618 2374409
Diskontni faktor 0,2076 0,1821 0,1597 0,1401
Diskontovany CF 487 114 473 590 459 904 332 646
Kumulovany DCF 140 125 613 715 1073 619 1406 265
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PRILOHA C.2

Cislo roku 0 1 2 3 4 5
Rok 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Investi¢ni naklady -6 443 160

Provozni néklady -1469 968 | -1700099 | -1 950 765 | -2 029 403 | -2 109 398
Vynosy 2106 400| 2468360| 2891514| 3062191 | 3241895
Odpisy -90204| -219067| -219067| -219067| -219067
Zisk pied zdanénim 546 228 549194| 721681| 813721| 913429
Sazba dané 19% 19% 19% 19% 19%
Zisk po zdan&ni 0| 442444| 444847 584562| 659114| 739878
Odpisy 90204| 219067 219067 219067| 219067
Cash-Flow -6 443 160 532 649 663 915 803629| 878181| 958945
Diskontni faktor 1,0000 0,8929 0,7972 0,7118 0,6355 0,5674
Diskontovany CF -6443160| 475579 529 269 572007| 558100| 544131
Kumulovany DCF V3 | -6 443 160 | -5 967 581 | -5438 312 | -4 866 305 | -4 308 205 | -3 764 074
Cislo roku 6 7 8 9 10 11
Rok 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Investi¢ni naklady

Provozni naklady 2192574 | -2279077| -2369 040 | -2 462 602 | -2 559 906 | -2 661 102
Vynosy 3431076| 3630204| 3839774| 4060300| 4292325| 4536415
Odpisy 219067 | -219067| -219067| -219067| -219067| -219067
Zisk pied zdanénim 1019434| 1132060| 1251666| 1378630| 1513351 | 1656245
Sazba dané 19% 19% 19% 19% 19% 19%
Zisk po zdan&ni 825 742 916 968| 1013849| 1116691| 1225814 | 1341559
Odpisy 219 067 219 067 219 067 219067 219067| 219067
Cash-Flow 1044809| 1136036| 1232917 1335758| 1444882 1560 626
Diskontni faktor 0,5066 0,4523 0,4039 0,3606 0,3220 0,2875
Diskontovany CF 529 333 513885| 497954| 481688| 465213| 448643
Kumulovany DCF -3234741| -2720856| -2222902| -1741214|-1276000| -827 358
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Cislo roku 12 13 14 15
Rok 2027 2028 2029 2030
Obnovovaci naklady -1 000 000
Provozni naklady -2 766 346 | -2875800| -2989632| -4 108 018
Vynosy 4793165 5063196| 5347161| 5645742
Odpisy -219 067 -219067| -219 067 -219 067
Zisk pred zdanénim 1807751 1968329| 2138462| 1318657
Sazba dan¢ 19% 19% 19% 19%
Zisk po zdanéni 1464278 1594346| 1732154 1068112
Odpisy 219 067 219 067 219 067 219 067
Cash-Flow 1683346 1813414| 1951221| 1287180
Diskontni faktor 0,2567 0,2292 0,2046 0,1827
Diskontovany CF 432 073 415 588 399 259 235163
Kumulovany DCF V3 -395 285 20 303 419 561 654 724
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