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Abstrakt

V textu jsou ukadzany moznosti vyuzitelnosti finan¢ni analyzy, variant-
niho posuzovani a vypoc¢tt bodi zvratu pfi hodnoceni efektivity investic-
niho zdméru (kapacitni stani pro dojnice) zemédélského obchodniho dru-
zstva. Jsou zde zpracovany t¥i varianty ekonomického vyvoje vynosi z in-
vestice, a to ve varianté optimistické, pesimistické a neutralni, pficemz je
zvazovana i moznost ziskani nenarokové dotace z Programu rozvoje ven-
kova. Jako variabilni proménné jsou definovany — vykupni cena mléka,
naklady na produkci mléka a ro¢ni nadoj.

Kli¢ova slova: variantni posuzovani, investiéni zamér, body zvratu, ka-
pacitni stani

Uvod

Pfi vyuzivani tzv. penéznich kritérii v investi¢nim rozhodovani se setkavame
se dvéma zakladnimi otdzkami. Prvni otazkou je spravné identifikovat a ohod-
notit na redlném zakladé rozdil mezi investi¢nimi penéznimi pfijmy a investic-
nimi penéznimi vydaji. Je tedy nutné vyhodnotit na redlném zékladé spravny
odhad trzeb a investi¢nich vydaju, které by mély vychazet z kvalifikované
ekonomicko-marketingové studie. Druhou otézkou, kterou nesmi investor pod-
cenit, je spravné vyhodnoceni zvazované urokové — diskontni miry. Zvazovanou
arokovou miru muzeme z investorského hlediska definovat jako pozadovany
vynos, kterého musi investice dosdhnout, aby byla jeji realizace pro investora
podnikatelsky zajimava. Kazdy investi¢ni zamér v sobé nese i urcity dil pod-
nikatelského rizika (Marek a kol. 2009). Valach (2010) tvrdi, Ze rozliSujeme
pfimé a nepfimé promitani rizika. Pfimé promitani vychéazi z vypoctu dvou
ukazateli: ¢isté soucasné hodnoty a rozptylu a vybirame ten projekt, ktery ma
vysokou ¢istou soucasnou hodnotu a zaroven nizky rozptyl. Tato metoda je
nejednoznacnd a z tohoto duvodu je nepfimé promitani rizika Castéjsi. Stan-
dardni zptsob promitani nepfimych metod méteni rizika do investi¢nich zameéru
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spociva v uplatnéni upravy diskontni sazby, nebo vyuziti tzv. jistotnich koefi-
cienti (Valach 2010; Tetfevova 2006). Zaroven tito autofi doporucuji doplnit
hodnoceni efektivity investic analyzou citlivosti investi¢niho projektu. Casto je
také pouzivana pocitacovéd simulace (obvykle Monte Carlo), kterd mtize teore-
ticky brat v ivahu vSechny kombinace faktort ovliviiujicich ¢istou soucasnou
hodnotu. Pokud je jasna posloupnost rozhodovacich procest, lze pouzit i me-
todu rozhodovacich stromii.

Podnikani v agrarnim sektoru je ztizeno celou fadou specifik, které jsou pro
zemédélskou ¢innost charakteristické — napft. zavislost na klimatickych pod-
minkach, sezénnost, ktera se tyka jak lidského faktoru, tak i strojového parku,
a v neposledni fadé i nejistota ohledné cen, které jsou placeny prvovyrobctm,
a mnohé dalsi. Velmi dilezité je nepodcenit riziko vypadku odbytu zemeédél-
skych produkti, které jsou obtizné skladovatelné, zvlasté v zivocisné vyrobé.
Vsechna tato specifika a mnoha dalsi ovliviiuji vyuziti klasickych, vseobecné
zndmych investi¢nich propoé¢tti (Fotr 1995). Autofi ¢lanku proto doporucuji
prfi investi¢nim rozhodovani v agrarnim sektoru vyuzit i tzv. variantni rozho-
dovéani. Pti pouziti téchto metod autofi studie predikuji budouci vjvoj (napft.
cenovy) jednotlivych proménnych, a to jak na strané vstup, tak i na strané vy-
stupti z projektu, a vyhodnocuji dopady zmén téchto proménnych na celkovou
rentabilitu projektu. Nezbytnou soucasti variantniho posuzovani je i vypocet
bodu zvratu.

Cilem c¢lanku je demonstrace vyuzitelnosti riznych metod hodnoceni in-
vesti¢niho zdméru zemédélského druzstva. Analyzovanou investici je postaveni
novych kapacit pro ustajeni dojnic, které budou chovany z divodu mlééné pro-
dukce. Soucasti stani bude samotnd staj, dojirna, porodna a jimka. Celkové
vycisleni projektu ¢ini 28 mil. K¢. Soucasti vyhodnoceni projektu je i vyuziti
moznosti ziskani nenarokového dotac¢niho titulu pro podporu zemédélstvi. Tyto
investi¢ni programy (Programy rozvoje venkova CR) jsou zaméfeny zejména
na realizaci dlouhodobych investi¢nich zdmérd v zemédélstvi, které by mély
zvysit efektivnost vyroby, modernizovat provozy ¢i zvysit jakost vyrabénych
zemédeélskych produkti. Z davodu zadosti analyzovaného zemédélského pod-
niku nebudeme zvefejnovat jeho presnou identifikaci.

Material a metodika

Predlozena prace vyhodnocuje analyzovanou investici z hlediska efektivity v ¢a-
sovém horizontu deseti let.

1. Nejprve byla provedena analyza stavajici finanéni situace podniku. Tato
¢ast Setfeni vychézela z historickych tdaji predchézejicich Sesti let a méla
za ukol posoudit, zda je podnik schopen pfijmout potfebny tvér nutny
k financovani investice.

2. Na tuto ¢ast navazala analjza vyroby mléka v podniku. Ta se soustfedila
na ¢tyfi rozhodujici faktory tohoto hospodafeni:

e realiza¢ni cenu (cenu za litr mléka),
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e niklady na dojnici a rok (tato ¢ast ndkladi byla ocisténa o vliv
odpist, které budou v nové stdji odlisné). Dle naseho nézoru lze
tuto ¢ast ocisténych ndkladt pokladat (s dostate¢nou pfesnosti) za
penézni vydaj.

e dosahovanou uzitkovost (méfenou mnozstvim mléka za rok),

e provozni dotace na dojnici.

Cilem etapy bylo pokusit se najit trend ve vyvoji sledovanych ukazatelt,
ktery by umoznil predikovat budouci vyboj. To se podafilo pouze u vyvoje
uzitkovosti a Céstecné i u ndkladt na dojnici (ty se vyvijely nepfimo
umérné k vyvoji uzitkovosti).

3. V dalsi etapé byla posouzena moznost ziskani investi¢ni dotace. Z tohoto
hlediska muze ZOD pozadat o padesatiprocentni dotaci z Programu roz-
voje venkova v rdmci opatfeni modernizace zemédélskych podnikt (ma-
ximalni dotace ¢ini v letech 2007-2013 90 mil. K¢&). Tyto dotace nejsou
narokové, ale realisticky odhad pfedpoklada, ze ZOD ziska dotaci mini-
malné ve vysi 35 %.

4. Na tuto ¢ast navazalo vlastni hodnoceni efektivity investice. Jak jiz bylo
feceno v predchozim textu, hodnota investice se pohybuje ve vysi 28 mil.
K¢. V projektu predpokladame linearni odepisovani stavby po dobu de-
seti let, tj. odpisy budou v ro¢ni vysi 2,8 mil. K¢é. Deset let bylo zvoleno
proto, ze podstatnou ¢ast projektu tvori vedle samotné budovy i tech-
nologické vybaveni dojirny, vzduchotechniky a chlazeni. U téchto tech-
nologii nelze predpokladat zivotnost shodnou s Zivotnosti budovy. Déle
jsme vypocetli tzv. diskontni faktor pro tirokovou sazbu ve vysi 6,48 %.
Tato sazba vychazi z arokové sazby, za kterou by bylo mozné si uvedené
finanéni prostfedky vypujéit v bance. Autofi si uvédomuji, ze ignoruji
naklady vlastniho kapitalu. Ty jsou vSak pro zemédélské podniky ob-
tizné stanovitelné. Je otazkou, zda rtizné stavebnicové modely dostatec¢né
zohlednuji rizika zemédélstvi a jeho specifika. Problémem je i stanoveni
vahy jednotlivych slozek kapitalu. U projektt neni dopfedu jasné, zda
se na financovani budou podilet dva investofi (ZOD a banka), nebo in-
vestofi t¥i (ZOD, banka a stat prostfednictvim dotace). Navic se domni-
vame, Ze jsme riziko projektu (standardné vyjadiené v diskontni sazbé)
¢astecné postihli jak variantnim hodnocenim investice, tak stanovenim
bodu zvratu. Bylo posuzovano nékolik variant. Proménliviym faktorem
byla: uzitkovost, realiza¢ni cena, ndklady na dojnici, poskytnuta dotace
na vyrobu mléka (resp. na dojnici).

e Optimistickad varianta predpokladala, Ze rist uzitkovosti dojnic se
bude zvySovat o 1,5 % ro¢né (tento nértst odpovidal primérnému
nartstu uzitkovosti), cena mléka dosdhne nejvyssi pramérné rocéni
ceny za poslednich Sest let. Z hlediska dotac¢ni politiky v této varianté
predpokladame zachovani dotaci na dojnici na trovni roku 2011.
Néklady na dojnici dosdhnou 69 605 Ké/rok.
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e Pesimisticka varianta predpokladala, ze cena mléka a uzitkovost bu-
dou stagnovat na nejnizsi primeérné roc¢ni hodnoté za poslednich
Sest let a dotace na dojnici budou od roku 2013 zruseny. Naklady
na dojnici zuistanou na trovni roku 2010.

e Neutralni varianta predpoklada, ze hodnoty uzitkovosti, ceny mléka
za jeden litr a naklady ziistanou na Grovni roku 2010. V této varianté
predpokladame, ze by dotace klesaly meziroéné o 10 %.

Vsechny varianty byly pocitany jak pro situaci, kdy podnik dotaci ziska,
tak pro situaci, kdy dotace nebude pridélena. Hodnoceno bylo tedy 6 vari-
ant budouciho vyvoje. Autofi si uvédomuji, Ze vysledky této ¢asti Setfeni
mohou byt pouze orienta¢ni. Pocet moznych variant neni konec¢ny, pii
4 proménnych, 3 variantach vyvoje a 2 situacich pro pridéleni dotace
by bylo mozZzno vypocist 24 variant. Pokud by bylo stanoveno 6 variant
vyvoje kazdého ukazatele (velmi pesimistickd, pesimistickd, neutralni, op-
timistickd, velmi optimistickd) stoupl by podet variant na 48 a ani tato
hodnota by nevystihovala vSechny realistické moznosti vyvoje.

5. Proto bylo navazano &asti zabjvajici se body zvratu. Ukolem této Gasti
bylo vypoditat, od jaké hranice faktoru je dosazeno kladné ¢isté soucasné
hodnoty. Tato informace miize poskytnout (dle naseho nézoru) relevant-
ngjsi udaje, nez jsou vysledky bodu 4. Pied samotnym vypoctem bodu
zvratu by méla byt provedena analyza citlivosti. Valach (2010) piSe, ze
,acelem této analyzy je zjistit, jak je ocekavany penézni tok z projektu
zévisly na zméné ruznych faktort, které na néj pusobi, a urcit rozhodu-
jici veli¢iny, které rozhoduji o Gspésnosti ¢i netispésnosti projektu. Cilem
analyzy citlivosti investi¢nich projektl je pravé tedy najit tyto rozhodu-
jici faktory a kvantifikovat jejich vliv na efektivnost projektu“. Vzhledem
k nizkému poctu zkoumanych proménnych byla ale tato ¢ast vypusténa.
Samotny vypocet byl proveden pro variantu s odbourdnim dotaci (pro-
jekty s dotaci realizovaly kladnou CSH), s proménnymi faktory: uzitko-
vost, realiza¢ni cena a ndklady na dojnici. Protoze nelze predpokladat
skokovou zménu analyzovaného ukazatele do doporucenych hodnot, je
vystupem procentni meziro¢ni zména ukazatele a jeho koneéna hodnota
nutna k dosazeni ¢isté souc¢asné hodnoty.

V ¢lanku jsou pfi vypoctech vyuzity standardni ukazatele finan¢ni analyzy,
které popisuji napi. Kislingerovd (2007) nebo Mace (2006). Rentabilita ak-
tiv je poéitana jako pomér éisty zisk/aktiva, celkova zadluZenost je vyjadiena
jako podil cizich zdroji a aktiv. Ukazatelé likvidity jsou zastoupeny zaklad-
nimi tfemi stupni, a to béznou likviditou (obézna aktiva/kratkodobé zavazky),
pohotovou likviditou (obé&Zzna aktiva-zdsoby)/kratkodobé zavazky) a finanéni
likviditou (penézni prostiedky /kratkodobé zavazky). Pro vyhodnoceni efektiv-
nosti investic, které popisuji napf. Valach (2005) a DluhoSova (2008), jsme
vyuzili jak statické, tak i dynamické metody hodnoceni — prosta doba navrat-
nosti, naklady projektu, diskontované prijmy projektu, ¢ista soucasna hodnota
a vnitini vynosové procento.
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Vysledky

V prvé casti jsme zjistovali, zda si podnik viibec muze dovolit ¢erpat tvér.
Proto byly spocitany ukazatele bézné, pohotové a financ¢ni likvidity a celkové
zadluzenosti — viz tabulka ¢. 1.

Tabulka 1: Ukazatele likvidity a zadluzenosti u ZOD v letech 20062011

| Ukazatel | 2006 [ 2007 [ 2008 [ 2009 [ 2010 | 2011 |
ROA 237% | 1,87% | -1,21% | 320% [ 4,16 % | 542 %
Celkova zadluzenost 249 % | 38,9 % | 441 % | 352 % | 31,4 % | 24,1 %
Bézna likvidita 3,825 | 4,604 [ 2,301 | 2,046 [ 2,248 | 3,295
Pohotova likvidita 0,751 | 1,584 [ 1,126 [ 0,329 | 0,418 | 0,962
Finanén{ likvidita 0,045 | 0,106 [ 0,016 | 0,004 [ 0,005 | 0,018

Zdroj: Interni udaje podniku, vlastni vypocty

7Z ukazateld v tabulce ¢. 1 je patrné, Ze finan¢ni idaje zhruba odpovidaji situ-
aci bézného zemédélského podniku. Rentabilita byla po vétsinu obdobi kladna
(s vyjimkou roku 2008). ZadluZenost je mozno pokladdat za podprimeérnou
(pramérnéd hodnota u zemédélskych podnikit dosahuje cca 40-45 %). Hrani¢ni
jsou ukazatele likvidity — doporucena hodnota pohotové likvidity ma byt ale-
spon 1. Pro zemédélské podniky, kde se vyrazné lisi pozadovana doba splatnosti
zévazkl a pozadovana doba splatnosti pohledavek, je vSak nizsi pohotova likvi-
dita (a vy$si hodnota likvidity bézné) typicka. Autoii pfipoustéji, Ze roky 2009
a 2010 jsou vyrazné€ podprimeérné i z pohledu zemédélskych podniki, rok 2011
vSak vratil ukazatele do ptijatelné tirovné. Z tohoto dtivodu se domnivame, zZe
neexistuje duvod, pro¢ predpokladat, ze by podnik nebyl schopen hradit své
zévazky.

Finané¢ni plan investice

Pfi urcovani finanéniho planu jsme vychazeli z udaji, které ndm poskytl ZOD
z obdobi let 2006-2011. V tabulce ¢. 2 jsou ukazany zdkladni ukazatele za-
méfené na vyvoj uzitkovosti, ceny mléka, dotaci a nakladid na produkci za
uvedené obdobi.

Tabulka 2: Vyvoj zakladnich ukazatelt zamétenych na produkci mléka v ZOD

v obdobi 2006-2011
| Ukazatel | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 [ 2010 | 2011 |

Uzitkovost v 1/kus/rok 7 326 7692 | 8394 | 7672 | 7895 7724
MIléko — prum. cena 11 7,98 8,73 8,76 6,44 7,87 8,01

Dojnice — dotace K¢&/ks - - - - 2444 | 2370
Skot — dotace K¢&/ks 2 581 2 548 1 669 1 461 1 310 911

Trzby — K&/dojnice 61932 | 67 151 | 73 531 | 50 695 | 60 559 | 61 869
Nakl. Ké /doj. 56 435 | 57 200 | 69 605 | 60 356 | 58 478 | 59 854
Trzby a dotace 64 513 | 69 699 | 75200 | 52 156 | 64 313 | 65 150

Zdroj: Interni iidaje podniku, vlastni vypocty

Pomoci znalosti ukazatelt z tabulky ¢. 2 jsme mohli pfistoupit k vypoctu jed-
notlivych variant — optimistické, pesimistické a neutralni. Pfi vypoctu optimis-
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Tabulka 3: Vyvoj pfijmu na

dojnici pfi optimistické varianté v obdobi let 2012 — 2022.

Rok Uzitkovost | Cena ml. Trzby Dotace Celkové | Néaklady | Odp. K&/doj Zisk Cisty
1/doj./rok K¢/l Ké/dojnice | Ké&/dojnice | piijmy | Ké/doj. (stard staj) | Ké&/dojnice | ptijem/doj.
2012 7724 8,76 67 662 3 282 70 944 69 605 5 536 1339 6 875
2013 7 839 8,76 68 669 3 282 71 951 69 605 5 536 2 346 7 882
2014 7 957 8,76 69 703 3 282 72 985 69 605 5 536 3 380 8 916
2015 8 076 8,76 70 745 3 282 74 027 69 605 5 536 4 422 9 958
2016 8 197 8,76 71 805 3 282 75 087 69 605 5 536 5 482 11 018
2017 8 321 72 891 3 282 76 173 69 605 5 536 6 568 12 104
2018 8 445 73 978 3 282 77 260 69 605 5 536 7 655 13 191
2019 8 572 75 090 3 282 78 372 69 605 5 536 8 767 14 303
2020 8 701 76 220 3 282 79 502 69 605 5 536 9 897 15 433
2021 8 831 8,76 77 359 3 282 80 641 69 605 5 536 11 036 16 572
Zdroj: Interni udaje podniku, vlastni vypocty
Tabulka 4: Vyvoj pfijmu na dojnici pii pesimistické varianté v obdobi let 2012 — 2022.
Rok Uzitkovost | Cena ml. Trzby Dotace Celkové | Naklady | Odp. K&/doj Zisk Cisty
1/doj./rok Ké/l K¢&/dojnice | K&/dojnice | pFijmy | Ké&/doj. (stard stdj) | Ké&/dojnice | pfijem/doj.

2012 7 692 8,01 61 612 3 282 64 895 59 854 5 536 5041 10 577
2013 7 326 8,01 58 681 1 640 60 321 59 854 5 536 467 6 003
2014 7 326 8,01 58 681 820 59 501 59 854 5 536 -353 5183
2015 7 326 8,01 58 681 0 58 681 59 854 5 536 -1173 4 363
2016 7 326 8,01 58 681 0 58 681 59 854 5 536 -1173 4 363
2017 7 326 8,01 58 681 0 58 681 59 854 5 536 -1173 4 363
2018 7 326 8,01 58 681 0 58 681 59 854 5 536 -1173 4 363
2019 7 326 8,01 58 681 0 58 681 59 854 5 536 -1173 4 363
2020 7 326 8,01 58 681 0 58 681 59 854 5 536 -1173 4 363
2021 7 326 8,01 58 681 0 58 681 59 854 5 536 -1173 4 363

Zdroj: Interni idaje podniku, vlastni vypocty
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tické varianty predikujeme vyvoj pfijmu na dojnici na zakladé postupné ros-
touci uzitkovosti s tempem rustu 1,015 a s dotaci ve vysi 3 282 Ké/dojnice/rok.
Zéaroveri predpokladame stagnaci vydajt na drovni 69 605 K¢&/rok/dojnice. Vy-
sledné udaje za roky 2012 — 2022 jsou znazornény v tabulce ¢. 3.

Z tabulky ¢. 3 je patrné, Ze pfi optimistické varianté dochazi ke zvySovani
ro¢niho zisku na dojnici az na hodnotu 11 036 K¢ v roce 2021. To odpovida
(pFi odpisu 5536 Ké/ks) ¢istému piijmu 16 572 Ké/dojnice.

P1i vypoctu pesimistické varianty predpokldddme nejnizsi uzitkovost z let
2006 — 2011, ktera dle tabulky ¢. 2 ¢ini 7 326 litrd ro¢né. Déale predikujeme cenu
mléka ve vysi 8,01 Ké&/litr, coz je vykupni cena roku 2011, a pfedpoklddame
postupné kraceni dotaci a jejich zanik v roce 2015. Vydaje na dojnici poc¢itame
z hodnoty posledniho znamého roku, tj. roku 2011, ve vysi 59 854 K¢ rocné.

Z tabulky ¢. 4 je patrné, ze od roku 2014 se dostavame do ztraty, kterad
se postupné v roce 2015 stabilizuje ve vysi 1 173 K¢ na dojnici. Na tomto
nepfiznivém vyvoji se vzajemné podileji nizkd vykupni cena mléka s nizkou
uzitkovosti dojnic a postupné kraceni dotaci vyplacenych na skot a dojnice.
Uvedena ztrata vede k provoznimu cash flow ve vysi 4 363 K¢.

Pfi neutralni varianté predpokladame neménnou uzitkovost dojnic na tirovni
roku 2011 ve vysi 7 724 litrti ro¢né, stabilizaci cen za mléko ve vysi 8,01 K¢ za
litr, postupné snizovani dotaci o 10 % ro¢né. Vydaje na dojnici opét uvazujeme
ve stejné vysi, jako jsou v roce 2011, tj. 59 854 Ké&/dojnice.

Z tabulky ¢. 5 je zfejmé, ze v predikovaném obdobi dosahuje ZOD kladného
zisku, ktery se ale snizuje vlivem poklesu dotaci, a to az na hodnotu 3 287 K¢
na dojnici v roku 2021. Tato hodnota odpovida pfijmu ve vysi 8 823 Kc.

Variantni hodnoceni efektivity investice

V tabulce ¢. 6 je zaneseno shrnuti prvni varianty, kdy byl projekt uskutecnén
bez dotace z fondu PRV. Vydaje projektu odpovidaji hodnoté investice, piijmy
vychazeji z kalkulovanych ¢istych pfijmi na dojnici a pfedpokladaného poctu
chovanych kust v jednotlivych letech. Drobné rozdily v hodnoté diskontovanych
prjmu jsou zpusobeny zdanénim zisku, jehoZ hodnota je u riznych variant od-
lisna. Jak je patrné, cista soucasna hodnota vykazuje pfi uvazované diskontni
sazbé 6,48 % zaporné hodnoty ve vSech variantach. U optimistické varianty
se pfi hodnoté 2,65 % dostdvame na troven, kdy €istd soucasnd hodnota se
rovna nule. Vypoc¢tena hodnota vnitiniho vynosového procenta u pesimistické
a neutralni varianty je zaporna, hodnota vydaju je vyssi nez hodnota pfijmu
pred diskontovanim. Realizace takovéhoto investi¢niho zaméru by byla z ekono-
mického hlediska zcela nesmyslna. Prosta doba navratnosti se pfi optimistické
varianté pohybuje na trovni 10 let a pfi pesimistické variant€ je to vice nez 24
let. Z uvedenych udaju lze konstatovat, ze bez dotace z fondu PRV neni stavba
stani pro skot rentabilni.

Ve druhé varianté uvazujeme dotaci ve vysi 35 % z uznatelnych naklada
z fondu PRV. Odpisy projektu jsou opét rozepsany na 10 let a jsou pomeéroveé
kraceny o 35 % proti predeslé varianté. V roce 2012 je zapoc¢itana v diskonto-
vaném CF projektu piipsana ¢astka 9,8 mil. K¢ z fondu PRV. Vysledky jsou
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Tabulka 5: Vyvoj pfijmu na dojnici pfi neutralni varianté v obdobi let 2012 — 2022.

Rok Uzitkovost | Cena ml. Trzby Dotace Celkové | Naklady | Odp. K&/doj Zisk Cisty
1/doj./rok Ké/l K¢&/dojnice | Ké&/dojnice | piijmy | Ké/doj. (stard staj) | Ké/dojnice | ptfijem/doj.
2012 7724 8,01 61 869 3 282 65 151 59 854 5 536 5297 10 833
2013 7724 8,01 61 869 2 954 64 823 59 854 5 536 4 969 10 505
2014 7724 8,01 61 869 2 658 64 527 59 854 5 536 4673 10 209
2015 7724 8,01 61 869 2 393 64 262 59 854 5 536 4 408 9 944
2016 7 724 8,01 61 869 2 153 64 022 59 854 5 536 4 168 9 704
2017 7724 8,01 61 869 1938 63 807 59 854 5 536 3 953 9 489
2018 7724 8,01 61 869 1744 63 613 59 854 5 536 3759 9 295
2019 7 724 8,01 61 869 1570 63 439 59 854 5 536 3 585 9121
2020 7724 8,01 61 869 1413 63 282 59 854 5 536 3 428 8 964
2021 7724 8,01 61 869 1272 63 141 59 854 5 536 3 287 8 823

Zdroj: Interni idaje podniku, vlastni vypocty

Tabulka 6: Zakladni shrnuti varianty projektu bez dotace PRV

7 Ukazatel 7 Optimisticka varianta 7 Pesimisticka varianta Neutralni varianta
Prosta doba névratnosti mezi 9 a 10 rokem mezi 24 a 25 rokem mezi 15 a 16 rokem
Néklady projektu 28 mil. K¢ 28 mil. K¢ 28 mil. K¢
Diskontované prijmy projektu 22,018 mil. K¢ 9,229 mil. K¢ 19,285 mil. K¢
Cista soucasna hodnota -5,982 mi. K¢ -18,071 mil. K¢ -8,715 mil. Ké
Vnitini vynosové procento 2,65 % zaporné zaporné

Tabulka 7: Zakladni shrnuti varianty projektu s dotaci z fondu PRV

Zdroj: Vlastni vypocet

Ukazatel

Optimisticka varianta

Pesimisticka varianta

Neutralni varianta

Prosta doba navratnosti

mezi 8 a 9 rokem

mezi 10 a 11 rokem

mezi 7 a 8 rokem

Néklady projektu 18,2 mil. K¢ 18,2 mil. K¢ 18,2 mil. K&

Diskontované prijmy projektu 23,294 mil. K¢ 13,274 mil. K¢ 21,084 mil. K¢
Cist4 soucasna hodnota 5,094 mil. K¢ -4,926 mil. K¢ 2,884 mil. K¢
Vnit¥ni vynosové procento 9,24 % zdporné 8,23 %

Zdroj: Vlastni vypocet
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zaneseny v tabulce ¢. 7. Jak je z tabulky patrné, ¢istd soucasna hodnota vy-
kazuje pii uvazované diskontni sazbé 6,48 % zéporné hodnoty pouze u pesi-
mistické varianty. U optimistické varianty se pii hodnoté 9,24 % dostdvadme na
droveny, kdy cista soucasna hodnota se rovna nule. Obdobné pifi neutralni va-
rianté je vypoctend hodnota vnitiniho vynosového procenta na trovni 8,23 %.
Prosta doba navratnosti se pfi optimistické varianté pohybuje na trovni 9 let
a pii pesimistické varianté je to vice nez 10 let. Z uvedenych tdaji 1ze konsta-
tovat, ze za podminky ziskédni dotace by se o stavbé stani pro dojnice mohlo
v ZOD uvazovat.

Jak jiz bylo uvedeno v metodice, pocet moznych uvazovanych variant muze
byt i podstatné vyssi. Jednotlivé varianty pfitom mohou nastat s riiznou (ob-
tizné predikovatelnou) pravdépodobnosti. To ztéZuje vyuZitelnost ziskangch vy-
sledkti. Domnivame se, ze feSenim miize byt vypocet bodl zvratu.

Vypocet bodu zvratu

Vypocet bodi zvratu ¥ika, pfi jaké hodnoté (resp. pfi jaké meziro¢ni zméné)
ukazatele (pfi konstantni hodnoté ostatnich proménngch), dosdhne projekt
kladné ¢isté soucasné hodnoty. Souhrnné vysledky vypoctt boda zvratu jsou
v tabulce ¢. 8. Podminkou pro dosazeni kladné ¢isté soucasné hodnoty je (pii
neutrdlni varianté a bez dotaci) dosazeni pramérného ro¢niho nariistu uzitko-
vosti 0 1,92 %. To znamend, Ze celkové dojde k nartstu uzitkovosti ze 7 724
litrii/rok na uzitkovost 9 341 litri/rok.

Alternativou je ro¢ni pokles nékladi na dojnici z 59 854 K¢& az k hodnoté
50 430 K¢&. To predpokladé roéni tsporu ndkladt ve vysi 1,74 %.

Tteti moznost, jak zvysit ¢istou soucasnou hodnotu, je podnikem neovliv-
nitelna a predpoklada nartst realizaénich cen mléka na hodnotu 9,11 Ké/litr.
Reélné cena mléka by se pak musela zvétsovat o 1,30 % za rok.

Tabulka 8: Vysledky vypocti bodl zvratu pro ukazatele uzitkovosti, ceny mléka
a nakladt na dojnici pro neutralni variantu bez dotace

l Ukazatel [ Pocatec¢ni hodnota [ Meziro¢ni ruist [ Konec¢né hodnota [
Uzitkovost 7 724 1/rok 1,92 % 9 341 1/rok
Néklady na dojnici | 59 854 Ké&/doj./rok -1,74 % 50 430 Ké&/doj./rok
Cena mléka 8,01 K¢/l 1,30 % 9,11 K¢/l

Zdroj: Vlastni vypocet

Posouzeni ziskanych tdaji a zhodnoceni, zda je uvedené meziro¢ni zvyseni,
popf. snizeni analyzovanych ukazatelti redlné, neni soucasti finan¢niho fizeni,
jedna se o problematiku zemédélské praxe a jako takovou ji musi posoudit
management druzstva ve spolupraci s provoznimi odborniky.

Zavér
Hlavnim cilem préace bylo demonstrovat moznosti promitnuti rizika do hodno-

ceni zemédélského projektu. Standardni zpusob promitani rizika predpoklada
upravy diskontnich sazeb. Specifika zemédélstvi vSak vyuzitelnost této metody
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ztézuji. Problémem je jednak obtizné stanoveni nakladi na vlastni kapital a jed-
nak vysoka variabilita hospodatskych vysledk, ktera je zavisla zejména na pii-
rodnich podminkach a na fadé jinych tézko predvidatelnych ukazatel. Stan-
dardni zpusoby upravy diskontu predpokladaji spise vysoky podil systematic-
kého rizika. Dalsim z faktort, ktery ztézuje vyuziti diskontni sazby, je nemoz-
nost stanovit vahy pfi vypoctu primérnych naklada kapitalu. Podil vlastniho
kapitalu je stanoven az na zakladé toho, zda je podniku piidélena ¢i nepridélena
dotace. Tuto informaci ziské podnik az ex post. Autofi navrhuji pouzit pti hod-
noceni rizika variantni rozhodovéani. Z ¢lanku je patrné, Ze ani tato metoda neni
bez chyb. Projekt miize generovat velké mnozstvi variant, které nastavaji s raz-
nou pravdépodobnosti. To ztézuje manazerské rozhodovani o pfijeti ¢i nepfijeti
investice. Autofi predpokladaji, Ze vychodiskem je vypocet tzv. boda zvratu,
které stanovuji hranici, od niz je investi¢ni zamér realizovatelny.

Diléim cilem pfedlozené prace bylo posoudit vyhodnost investice zemédél-
ského podniku do vystavby nového stani pro dojnice. Byly spocitany tii vari-
anty mozného vyvoje pro pesimistickou, optimistickou a neutralni variantu.
Déle byla uvazovidna moznost, ze ZOD ziskd na stavbu stani pro dobytek
nevratnou dotaci ve vys$i 35 % z hodnoty zamyslené investice. Z uvedenych
vypoctlt vyplynulo, Ze bez dotace je nerentabilni uvedenou stavbu realizovat.
V pripadé ziskané dotace je projekt realizovatelny pro pripad optimistické a ne-
utralni varianty vyvoje provoznich ukazatelti. Pokud dotace nebude udélena,
lze o projektu uvazovat v pfipadé narastu roc¢ni uzitkovosti na 9 341 litrd na
dojnici, nebo v pripadé poklesu nakladi na 50 430 Ké&/dojnice na rok. Posou-
zeni, zda je tento ekonomicky vyvoj realny, musi provést provozni zemédélsky
management.

Reference

DLUHOSOVA, D., 2010. Financni #izeni a rozhodovdni podniku. Praha: Eko-
press. ISBN 978-80-86929-44-6.

FOTR, J., 1995. Podnikatelsky plan a investicni rozhodovdni. Praha: Grada
Publishing. ISBN 80-85623-20-X.

KISLINGEROVA, E., 2007. ManaZerské finance. Jihlava: C. H. Beck. ISBN
978-80-7179-903-0.

MACE, M., 2006. Financéni analijza investicnich projekti, praktické priklady
a pouziti. Praha: Grada Publishing. ISBN 80-247-1557-0.

MAREK, P. a kol., 2009. Studijni privodce financemi podniku. Praha: Roland
Berger. ISBN 978-81-86929-49-1.

TETREVOVA, L., 2006. Financovdni projektii. Praha: Professional Publishing.
ISBN 80-86946-09-6.

VALACH, J., 2010. Investi¢ni rozhodovdni a dlouhodobé financovdni. Praha:
Ekopress. ISBN 978-8086929-71-2.



Ekonomicka sekce / Economic section 93

Screening of Risk in an Investment Plans of Agri-
cultural Co-operative

The paper discusses possibilities of financial analysis, assessment of variations
and break even point calculation for assessment of investment plan efficiency
of an agricultural co-operative (capacity of stalls for dairy cows). Optimistic,
pessimistic and neutral variant of possible economic development of return on
investment are described. A possibility of obtaining a special subsidy of the
Rural Development Programme is considered as well. The following variables
are defined: purchase price of milk, milk production costs and milk yield per
year.

Keywords: assessment of variations, investment project, break event points,
stall capacity
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