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ABSTRAKT

KUTTNER, Juraj: Investicné rozhodovanie. — Ekonomicka univerzita v Bratislave.
Néarodohospodarska fakulta; Katedra bankovnictva a medzinarodnych financii. — Veduci
zavereénej prace: CERVENOVA, Magdaléna, Ing., CSc. — Bratislava: NHF EU, 2019, 63

S.

Cielom diplomovej prace je zhodnotit’ efektivnost’ investicii podniku s ohl'adom na
ochranu zivotného prostredia. Praca je tvorena z teoretickej a analytickej Casti. Prva cast’
prace sa venuje teoretickému vymedzeniu skiimanej problematiky doma a v zahranii.
Vramci uvedenej kapitoly je blizSie Specifikované investicné rozhodovanie v
nedokonalych finanénych trhoch a jeho vplyv na Zivotné prostredie. V ramci uvedenej
Casti prace je charakterizované aj zivotné prostredie a jeho ochrana ako sucast’
investicného rozhodovania. Analytickd Cast’ prace je zamerand na vyhodnotenie redlneho
investicného projektu v Spalovni odpadov v meste Bratislava. Charakterizuje
podnikatel’ska ¢innost’ podniku a popisuje skuto¢nosti veduce k realizacii investicie.
V rdmci tejto Casti prace sa zameriavame na komplexné hodnotenie efektivnosti investicii,
hodnotenie  environmentalnych investicii  avykondvame  SWOT  analyzu
environmentalnych investicii na podnikanie. V zavere prace st navrhnuté mozné opatrenia

a odporucania pre realizaciu d’al$ich environmentalnych investicii.

KPacové slova: Zivotné prostredie, environmentalna politika podniku, investi¢né
rozhodovanie, ekonomické metody hodnotenia investi¢nych projektov, strategické

planovanie



ABSTRACT

KUTTNER, Juraj: Investment Decision. - University of Economics in Bratislava. Faculty
of National Economy; Department of Banking and International Finance. - Supervisor:
CERVENOVA, Magdaléna, Ing., CSc. - Bratislava: NHF EU, 2019, 63 p.

The aim of the thesis is to evaluate the effectiveness of the investment of the company with
regard to environmental protection. The thesis consists of theoretical and analytical part.
The first part of the thesis deals with the theoretical definition of the researched issues at
home and abroad. Within this chapter, investment decision making in imperfect financial
markets and its environmental impact is specified in more detail. The part of this work is
characterized by the environment and its protection as part of investment decision making.
The analytical part of the thesis is focused on the evaluation of a real investment project in
the Waste Incinerator in Bratislava. It characterizes the business activity of the company
and describes facts leading to the realization of the investment. In this part of the thesis, we
focus on a comprehensive evaluation of investment efficiency, environmental investment
assessment and SWOT analysis of environmental investments for business. At the end of
the thesis, possible measures and recommendations for the implementation of Other

Environmental Investments are proposed.

Keywords: environment, company environmental policy, investment decisions, economic

methods of investment project evaluation, strategic planning
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UvoD

Rastiici pocet obyvatelov aneustidle sa zvySujice poziadavky moderného
konzumného zivota so sebou prindSa negativne dopady l'udskej Cinnosti na zivotné
prostredie. Ochrana Zivotného prostredia je preto uz niekol’ko desiatok rokov aktualnou
témou. Pozornost’ je venovana predovSetkym prevencii vzniku tychto vplyvov
prostrednictvom rdznych foriem regulacii v podobe administrativnych nastrojov ¢i
nastrojov v podobe poplatkov, dani, obchodovatelnych emisnych povoleni a pod.
PredovSetkym pre vyrobné podniky to znamena dodrziavanie pravnych predpisov
a zdkonov na ochranu Zzivotného prostredia. Aby mohol podnik plnit' presné limity
stanovené zakonom, nevyhne sa investicidm urcenych na ochranu zivotného prostredia ¢i
na prevenciu vzniku vplyvov, ktoré ich moézu ohrozovat'.

Buducnost' podniku je tiez do zna¢nej miery ovplyviiovand schopnost'ou
manazmentu vidiet moznosti rastu arozvoja v odbore podnikania i mimo neho. Stym
suvisi aj rozhodovanie o prijati ¢i neprijati investicii, ktoré mézu vo svojom dosledku
priniest’ buduci zisk ¢i sposobit’ upadok celého podniku. Preto by kazdému rozhodovaniu
0 investiciach, obzvlast o investiciich dlhodobych a finanéne naro¢nych, malo
predchédzat’ ich dokladné hodnotenie a posudenie vSetkych prinosov a rizik, ktoré moézu
nastat’ pri realizacii investicie.

Dolezitou sucast'ou kazdého hodnotenia investicie je posudzovanie ekonomicke]
efektivnosti na zéklade vhodnych metdéd. Zékladnym predpokladom pre reélne
vyhodnotenie je dostupnost’ kvalitnych Gdajov, medzi ktoré patri prehl'ad kapitalovych
vydavkov nutnych pre realizaciu investicie a informacie o penaznych tokoch stvisiacich
s realizaciou investicie. Predovsetkym ziskanie udajov o penaznych tokoch je ¢asto velmi
naro¢né a ich presné urcenie nie je prakticky mozné.

Cielom diplomovej prace je zhodnotit’ efektivnost’ investicii podniku s ohl'adom na
ochranu zivotného prostredia. Praca je tvorend z dvoch Casti, a to teoretickej a analytickej
Casti. Prva Cast’ prace sa venuje teoretickému vymedzeniu skiimanej problematiky doma a
v zahrani¢i. V ramci uvedenej kapitoly je blizsie Specifikované investi¢né rozhodovanie v
nedokonalych finan¢nych trhoch a jeho vplyv na Zivotné prostredie, kde sa zameriavame
na charakteristiku nedokonalych trhov, definovanie podnikovych investicii, charakteristiku
investi¢nej ¢innosti a jej potencidlneho vplyvu na Zivotné prostredie a na rozhodovacie

procesy pri investiciach na nedokonalych trhoch a ich dopad na Zivotné prostredie. Dalej je



v ramci uvedenej Casti prace charakterizované zivotné prostredie a jeho ochrana ako sucast’
investiéného rozhodovania, kde sa bliz§ie venujeme problematike zivotného prostredia v
interakcii s ekonomickym systémom, environmentadlnemu manazérstvu ako sucasti
investi¢tného rozhodovania, podnikovej stratégii ochrany zivotného prostredia, vplyvu
investiéného rozhodovania na Zivotné prostredie a Vv neposlednom rade metédam
komplexného hodnotenia zivotného prostredia.

Analytickd Cast’ prace Sa zameriava na vyhodnotenie redlneho investi¢ného
projektu v Spalovni odpadov v meste Bratislava. Charakterizuje podnikatel'skii ¢innost’
podniku a popisuje skutocnosti veduce k realizécii investicie. V ramci tejto Casti prace sa
zameriavame na komplexné hodnotenie  efektivnosti  investicii, hodnotenie
environmentalnych investicii a vykondvame SWOT analyzu environmentalnych investicii
na podnikanie. V zavere prace si navrhnuté mozné opatrenia a odporacania pre realizaciu

d’al$ich environmentélnych investicii.



1 TEORETICKE VYMEDZENIE SKUMANEJ PROBLEMATIKY
DOMA AV ZAHRANICI

Nasledujuca cast’ diplomovej prace predklada teoretické poznatky, dotykajice sa
investiéného rozhodovania v nedokonalych finan¢nych trhoch a jeho vplyvu na Zivotné
prostredie a sucasne priblizuje problematiku zivotného prostredia a jeho ochranu ako

sucast’ investi¢ného rozhodovania.

1.1 Investi¢né rozhodovanie v nedokonalych finan¢nych trhoch a jeho

vplyv na Zivotné prostredie

Nasledujtica cast’ diplomovej prace sa v teoretickej rovine venuje problematike
investicného rozhodovania v nedokonalych finan¢nych trhoch a jeho vplyvu na Zivotné
prostredie, priCom blizSie charakterizuje nedokonalé trhy, definuje podnikové investicie,
charakterizuje investi¢ni Cinnost’ a jej potencidlny vplyv na Zzivotné prostredie a v
neposlednom rade sa zameriava na rozhodovacie procesy pri investicidch na nedokonalych

trhoch a na ich dopad v ramci zivotného prostredia.

1.1.1 Charakteristika nedokonalych trhov

Proces vzajomného stretavania protikladnych zaujmov ekonomickych subjektov
vystupujlcich na trhu mézeme oznacit’ ako konkurenciu. Na konkurenciu sa tak moézeme
pozerat ako na sUperenie medzi jednotlivymi subjektami s cielom nieCoho dosiahnut
a dodrzat’” urcité podmienky konkurencieschopnosti, ako napr. udrzovanie a Vv lepSom
pripade zvédcSovanie trhového podielu, plnenie svojich zavdzkov voéi okoliu (platby
zamestnancom, dodavatel'om, akcionarom a pod.). V takomto pripade je mozné podnik
povazovat za konkurencieschopny.!

Z hl'adiska trhovych Struktir existuji dva zakladné protipoly, ato dokonala
konkurencia anedokonald konkurencia. Dokonale konkurenény trh vychadza
z predpokladu, Ze ziadna firma, ktord naftho posobi, nie je schopna ovplyvnit’ trhovl cenu
produktu. Firmy teda rozhoduj len o velkosti produkcie. Dokonalo konkurenény trh spiiia

nasledujice podmienky:

IBRCAK, J., SEKERKA, B. 2010. Mikroekonomie. s. 145
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e vsetky firmy na trhu pontikaji rovnaky (homogénny) produkt,

e na trhu sa vyskytuje také mnozZstvo nakupujtcich a predavajtcich, ze ziadny z nich
nie je schopny ovplyvnit’ trhovu cenu,

e dopyt po produkcii jednej firmy je dokonale elasticky (grafom je priamka,
rovnobezna s horizontalnou osou, znazoriiujica mnozstvo produktu),

e vsetky subjekty na trhu st dokonalo informované o krokoch konkurencie,

e neexistuju bariéry pre vstup na trh alebo vystup z nej,

e nevyskytuje sa riziko vyplyvajlce z odbytu.?

Vzhl'adom na vysSie uvedené, je mozné dokonalti konkurenciu povaZovat' len za
teoreticky model, nakol’ko splnenie niektorych predpokladov pre fungovanie takéhoto trhu
je v praktickom Zivote nerealne.

Pod’me si ale priblizit’ nedokonaly trh. Za nedokonaly trh mézeme povazovat’ taky
trh, na ktorom je porusend jedna alebo viac podmienok, ktoré charakterizuju trh dokonaly.
V praxi rozliSujeme tri modely nedokonalych trhovych Struktur. Jednd sa o monopol,
monopolistickd konkurenciu a oligopol.?

Monopol je trhova Struktura najviac vzdialend od idealu dokonalého trhu.
Vyznacuje sa dvoma zakladnymi predpokladmi. Prvym predpokladom je, ze v danom
odvetvi sa vyskytuje len jeden predavajuci, pre ktorého neexistuje ziadna konkurencia.
Druhym predpokladom je to, ze predavany produkt, ktory podnik vyrdba, nema blizke
substitity. Takyto podnik tak pokryva cely dopyt trhu. Z toho dévodu méze rozhodovat
0 cene produktu a vel’kosti produkcie.*

Podmienkou pre existenciu monopolu je aj existencia bariér pre vstup ostatnych
firiem do odvetvi. Tie sa mozu vyskytovat napriklad vo forme administrativnych
prekazok, ako su rézne patenty, licencie a koncesie, atd’., v podobe prirodnych prekazok,
ktoré obmedzuji dostupnost’ prirodnych zdrojov a surovin alebo vo forme ekonomickych
prekazok, ktorymi mdze byt mala kapacita trhu alebo prili§ vysoky objem kapitalu,
nutného pre vstup do odvetvi.®

Dal$im modelom nedokonalych trhovych $truktar je monopolisticka konkurencia.
O monopolistickej konkurencii mézeme hovorit’ v pripade, Zze st na trhu splnené viaceré

predpoklady. Prvym predpokladom je to, Ze produkt ponukany podnikom je

2BRCAK, J., SEKERKA, B. 2010. Mikroekonomie. s. 146

3 TamtieZ, s. 157-158

*MAGRETTA, J. 2012. Michael Porter jasné a srozumitelné: o konkurenci a strategii. s. 127
SJURECKA, V. 2010. Mikroekonomie. s. 191-192
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diferencovany. Jedna sa o blizke substituty, ktoré sa navzajom liia velmi malo. Daldim
predpokladom je, Ze na trhu posobi vacsi pocet najmé malych a stredne velkych subjektov,
takze jednotlivé podniky nie si schopné zasadne ovplyvnit’ cenu produktu. Rovnako musi
existovat’ dobrd informovanost’ medzi subjektami na trhu, ¢o umozinuje rychlu reakciu na
kroky konkurencie. Predpokladom pre monopolisticki konkurenciu je aj vyskyt bariér pre
vstup na trhu a tie existencia rizika na trhu.®

Poslednym modelom nedokonalych trhovych Struktar je oligopol. Oligopolnl
trhovu Struktiru charakterizuje maly pocet subjektov vyskytujicich sa na trhu. Medzi
tymito subjektami panuje silnd zavislost' s ohladom na rozhodovanie o cenach, mnozstve
¢i kvalite produktu. Aby sme mohli hovorit’ o oligopole, musia byt na trhu splnené tieto
predpoklady:

e Existuje malé mnozstvo podnikov v odvetvi. V pripade, Ze trh ovladaju dve firmy,
jedna sa o duopol. Dalsim typom oligopolu je kartel, v ktorom na trhu vystupuje
niekol’ko rovnako silnych firiem. Tretou moznostou rozloZenia trhového podielu je
také, kedy sa jeden z podnikov nach&dza v dominantnom postaveni.

e Podniky pontkaji bud’ homogénne alebo heterogénne produkty, ktoré su ale
substitucné.

e Podnik, ktory ponika tovar moéze ovplyvnit' trhovii ponuku alebo dopyt
prostrednictvom zmeny objemu ponukaného mnozZstva alebo zmenou ceny.

e Vdaka silnej zavislosti medzi konkurentmi je moZzné l'ahko a realne odhadovat
d’alsie kroky konkurencie.

e Na trhu existuji bariéry vstupu do odvetvia.’

1.1.2 Definovanie podnikovych investicii

Investicné rozhodovanie patri k najdolezitejSim a najzavaznejSim rozhodovanim
managementu podniku. Nevhodne zvolend investicia modze spdsobit také financné
tazkosti, ktoré v kone¢nom désledku mozu viest' az k Upadku podniku. V sucasnosti je
nevyhnutné pravidelne sledovat’ a vyhodnocovat jednotlivé prvky podnikatel'ského

prostredia tak, aby podnik obstal v konkurené¢nych bojoch. Rozhodovanie o investiciach sa

SBRCAK, J., SEKERKA, B. 2010. Mikroekonomie. s. 154-155
" TamtieZ, s. 167-169
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tak stava neoddelitelnou stiéastou uspes$nej podnikovej stratégie, rovnako ako investicie
samotné.®

Investiciou sa Vv ekondémii rozumie Cast’ prijmu, ktora je vlozena do takych
dlhodobych statkov, ktoré neprinaSaju okamzity prospech, ale umoznuju ziskat’ uzitok
v budicnosti. Ekonomicky subjekt odklada Cast’ svojej sucasnej spotreby za ucelom
ziskania budtceho uzitku, ktory moze mat’ peniazny alebo nepefiazny charakter.’

Z pohl'adu podniku sa jedna o jednorazovo alebo kratkodobo vynalozené zdroje ¢i
penazné vydavky, pri ktorych sa ocakava ich premena v dlhodobom horizonte na petiazné
prijmy ¢i buduce vynosy. Spravidla podnik pocita s navratnostou investicie v asovom
obdobi dlh§om ako je jeden rok. Investicie v podniku su jednym z prvkov, ktoré urcuju
buduci vyvoj podnikania a su zaroven metodou, ktorou podnik reaguje na dianie vo svojom
podnikatel'skom prostredi. Hlavnym cielom samotného podnikania je maximalizcia
hodnoty podniku, od ktorej sa odvija strategicky plan. Strategicky plan sa Uzko spéja
s investiénym planom a s rozhodovanim o takych podnikovych investiciach, ktoré su pre
podnik najprinosnej$ie. Pri vyhodnocovani investicii sa vychadza ztroch hlavnych
faktorov, a to vynosnosti, ¢asu a rizika.1°

Z finan¢ného hladiska podl'a doposial’ platnej nasej legislativy mézeme podnikové
investicie charakterizovat' ako jednorazové (v relativne kratkom obdobi) vynalozené
zdroje, ktoré budu prindsat’ peniazné prijmy pocas dlhSieho budiceho obdobia (v praxi
obyc¢ajne najmenej po obdobie jedného roku). Jedna sa teda rovnako o odloZenie spotreby
(pri akciovej spoloc¢nosti napr. o odloZenie vyplaty dividend) za i¢elom ziskania buducich
uzitkov (vynosov), za Géelom rozmnozenia majetku a bohatstva vbbec (ndkup novych
strojov, vystavba nového zavodu, vyskum a vyvoj novych vyrobkov, ndkup dlhodobych
cennych papierov apod.). Toto je SirSie ponatie investicného majetku, do ktorého je
zarad'ovany dlhodoby hmotny inehmotny majetok, ktory je ureny k pouzivaniu vo
vlastnej ¢innosti podniku.!?

Pravidelné investicie st vel'mi dodlezité pre zaistenie dlhodobej prosperity firmy.
Tieto investicie moZu byt do rozvoja ¢i asponi minimalne obnovy existujiceho majetku
a technologii. Dobra investi¢na politika je podmienkou prezitia a rastu firmy. Investicia je
kontinualny proces, v ktorom sa vyhladavaju prilezitosti k efektivnemu umiestfiovaniu

volnych prostriedkov, st vyhodnocované podl'a ucelu a ciela. Nasledne je sledovany

8 PITRA, Z. 2006. Management inovacnich aktivit. s. 24

WALACH, J. 2011.Investicni rozhodovani a dlouhodobé financovani. s. 43
10 KISLINGEROVA, E. a kol. 2010.ManaZerské finance. s. 282

LVALACH, J. 2011. Investicni rozhodovani a dlouhodobé financovani. s. 91
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ariadeny iproces realizacie. Investicie teda nie je mozné zuzovat' len na kapitalové
vydavky véacsieho rozsahu alebo nakupy uréené na obnovu potrebnych zariadeni. Po
ukonceni investi¢ného procesu st posudzované efekty a ich odchylky znovu, aby boli vcas
odhalené a eliminovangé.'?

Podnikové investicie ¢lenime a hrubé investicie a ¢isté investicie. Hrubé investicie
tvori celkova Ciastka novych investicnych statkov, alebo vsetko, ¢o sluzi k produkcii
dalich statkov, & uz vyrobnych alebo spotrebnych.’® Vzhladom k tomu, Ze celkovy
produkt spolo¢nosti tvoria spotrebné statky (sltzi k bezprostrednej spotrebe) a investi¢né
statky (sluzia k d’alsej vyrobe), tak vysSia vyroba investicnych statkov znamena
v rovnakom obdobi niZ§iu spotrebu a naopak. DneSna obetovana spotreba v prospech
investiénych statkov vSak vytvara predpoklady pre rychlejsi rast ekonomiky v budicnosti
atym aj pre vysSiu vyrobu a spotrebu samotnych spotrebnych statkov, ktoré st kone¢nym
ciel'om vietkého hospodarskeho snazenia.'*

Cisté investicie su ziskané medziroénym prirastkom hodnoty investi¢nych statkov.
Jednd sa teda o hrubé investicie, ktoré s znizené o opotrebovany majetok (finanéne
0 odpisy). Cisté investicie mdzu mat’ v§ak aj zapornii hodnotu. Dojde k tomu ak hodnota
opotrebovaného majetku bola vysSia nez nové investicie, teda budi mat Cisté investicie
zépornd hodnotu.®®

Z vyssie uvedeného vyplyva zéver, Ze investicie momentalnu spotrebu znizuju, ale
stcasne zvySuju dopyt, najprv po investicnych statkoch a nasledne po spotrebnych
predmetoch, ¢im sa zvySuje aj vyroba a zamestnanost, asU tak zdrojom dlhodobého
ekonomického rastu celej spoloénosti.®

Z vecného hladiska (z hl'adiska financovania, G¢tovnictva a dafiovych predpisov)
¢lenime investicie na:

e kapitadlové (hmotné, fyzické), o su vydavky na obstaranie dlhodobého hmotného
majetku (stalych aktiv), ako napr. kdpa pozemkov, budov, zariadenie a strojov

a pod.,

12SCHOLLEOVA, H. 2009. Investicni controlling: jak hodnotit investicni zaméry a Fidit podnikové investice:
investicni proces jako zaklad budouci prosperity, ndstroje a metody investicniho controllingu, volba
financovani a technologie, monitoring pribéhu investice a postaudit. s. 11

13 TamtieZ, s. 13

USYNEK, M. 2011. Manazerskd ekonomika. s. 282

5 Tamtiez, s. 282

16 Tamtiez, s. 283
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e nemateridlne (nehmotné), ktoré predstavuju vydavky na zaobstaranie dlhodobého
nehmotného majetku, ako napr. na ndkup patentov, licencii, know-how, software
a pod.,

e finan¢né, Co su penazné vydavky na ndkup dlhodobych cennych papierov (akcii,
obligacii, uloZenie finan¢nych prostriedkov na terminovany vklad, dlhodobé

pozi¢ky a pod.) za u¢elom ziskania urokov, popr. dividend alebo zisku.'’

S ochranou zivotného prostredia uzko suvisia environmentéalne investicie. Tie je
mozné chapat’ ako vyrobné investicie. Aktivity, ktoré sa obsiahnuté v ramci
environmentalnych investicii, sa mo6Zzu na jednej strane zameriavat na predchadzanie
znecist'ovaniu a poSkodzovaniu zivotného prostredia vo forme preventivnych opatreni a na
strane druhej mozu byt zamerané na odstrafiovanie samotného znecistovania. Aktivity
posobia selektivne na vybranu zlozku zivotného prostredia, alebo mézu vplyvat na zivotné
prostredie ako celok.8

Na zivotné prostredie modze environmentilna investicia vplyvat bezprostredne
alebo sprostredkovane. Bezprostredny vplyv investicie na zivotné prostredie je taky vplyv,
ktory sa priamo orientuje na ochranu vybranej zlozky zivotného prostredia, popr. na
znizenie spotreby prirodnych zdrojov. Sprostredkovany vplyv investicie na Zivotné
prostredie je taky vplyv, ktory sa priamo orientuje na zlepSenie stavu Zivotného prostredia,

pri¢om ho svojim charakterom a rozsahom méze ovplyviiovat’.®

1.1.3 Charakteristika investicnej c¢innosti a jej potencialny vplyv na Zivotné

prostredie

Proces investovania ma tzky vztah k inovaénym procesom v podniku. V stéasnej
praxi st vel'mi Casto inovaéné procesy spajané s ekologizaciou vyroby. Sprvu bola
ekologizacia vyrobnych c¢innosti podniku spajand s opatreniami, ktoré zmierfiovali
ekonomické dopady na Zivotné prostredie a boli odstranované uz vzniknuté Skody
(environmentélne koncové zariadenia). V sucasnosti je stale vacsi doraz kladeny na
opatrenia preventivne, ktoré zabranuju vzniku tychto §kod (alebo ich asponi eliminuji).

Jednd sa 0 omnoho vyhodnejSie rieSenie, ktoré obyCajne vyzaduje nizSie financné

17 KOZENA, M. 2004. Manazerskd ekonomika ILdil. s. 38

18 ANDREJOVSKY, P., DUSECINOVA, A. 2001. Negativne externé efekty vo vztahu k prirodnému
prostrediu. s. 201-204

19 Tamtiez, s. 201-204
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prostriedky a stcasne brani vzniku ekologickych $kod, ¢im odpadaji problémy s ich
naslednym odstranovanim. Kazdy proces vyuzivania prirodnych zdrojov je v podstate
vymenou latok medzi dvoma systémami, ktorymi st ekonomika a environment.?
Pri merani efektivnosti nakladov na potrenia, ktoré sa dotykaju ochrany Zivotného
prostredia je mozné posudzovat’:
e absolutnu efektivnost, €o je dolezit¢ pre vypracovanie progndz socialneho
a vedecko-technického rozvoja, kedy je urCovany smer aspdsob vyuzivania
prirodnych zdrojov,
e relativna efektivnost’, ktora sleduje taktické postupy vyuzivania eviromentalnych

zdrojov.?!

Ekonomicku Skodu zo znehodnocovania zivotného prostredia vyjadruje
ekonomicka strata zo znehodnocovania, ¢o je hodnota, ktora sa vytvorila v dosledku
poskodenia vyrobnych faktorov vo vyrobnom procese arovnako straty v dosledku
zvySenia vyrobnej spotreby. Tuto stratu moézu tiez vytvorit kompenzacné dodatocné
nédklady s tym spojené, ¢o su dodato¢né naklady, ktoré je nutné vynalozit’ na odstranenie
alebo zmiernenie negativnych dosledkov znehodnocovania zivotného prostredia.
Spolo¢enské naklady na zivotné prostredie tvoria:

e ndiklady na dodato¢ni kompenziciu a odstrafiovanie negativnych dosledkov zo
znehodnocovania Zivotného prostredia (ex post),

e ndklady na zabranenie znehodnocovania Zivotného prostredia (ex ante).??

1.1.4 Rozhodovacie procesy pri investiciach na nedokonalych trhoch a ich dopad na

Zivotné prostredie

Rozhodovacie procesy V podniku vyzaduju kvalitni informaént podporu.
V podmienkach, kedy pristup podniku predstavuje faktor ovplyviiujuci prosperitu podniku,
sa vyznamnym nastrojom na podporu rozhodovacich procesov v podniku stava EMA —
teda ta zloZka systému environmentalneho Uc¢tovnictva, ktord je prednostne zamerand na

uspokojovanie finanénych potrieb manazmentu.

20 VYBI'RA,LOVA, J., FUZYOVA, L. 2000. Zivotnéprostredie a investicie. s. 47
2 KOZENA, M. 2007.Efektivnost environmentalnich investic. s. 72
22 KOZENA, M. 2007. Efektivnost environmentalnich investic. s. 72
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Manazérske uctovnictvo vo vSeobecnosti predstavuje aplikdciu principov
uctovnictva a finanéného manazmentu za ucelom vytvorenia, ochranenia, zachovania
a zvySenia hodnoty, ako aj dodanie tejto hodnoty zainteresovanym stranam, ato ako
ziskovych, tak aj neziskovych organizécii, Statnych aj sukromnych. Je povazované za
integralnu  stcast manazmentu vyzadujici identifikdciu, vytvaranie, prezentaciu,
interpretaciu  a vyuzitie informacii v sOvislosti s tvorbou podnikatel'skej stratégie,
planovacimi a kontrolnymi aktivitami, rozhodovanim, hospodarnym vyuzitim zdrojov,
zvySovanim vykonnosti a hodnoty dodavanych zakaznikom, ochranou hmotnych
a nehmotnych aktiv, sprdvou a vnttornou kontrolou spolo¢nosti. Manazérske uc¢tovnictvo
teda identifikuje, meria, zbiera, analyzuje, pripravuje, interpretuje a predava informécie,
ktoré napomdhaji k naplneniu podnikovych cielov. Zbiera a vykazuje financné a
nefinan¢né informaécie, ktoré slizia manazmentu na podporu rozhodovacich procesov tak,
aby boli napInené podnikové ciele. 2

EMA je definované podla International Federation of Accountants ako ,,riadenie
environmentalneho  profilu  aekonomickej  vykonnosti  prostrednictvom  vyvoja
a implementacie zodpovedajuce a suvisiace so Zivotnym prostredim vrdamci uctovnych
systémov a postupov. Sucastou EMA su kalkuldacie Zivotného cyklu, Full Cost Acounting,
hodnotenie prinosov a strategické planovanie pre environmentdilny manazment.
V niektorych podmienkach moze byt su¢astou systému aj vykaznictvo a auditing. %4

Z uvedenej definicie je zrejmé, Ze predmetom zaujmu EMA st ako finan¢né, tak aj
nefinanéné aspekty. Systétm EMA predstavuje vyznamny zdroj informacii, ktoré
napomahajii manazmentu na roznych urovniach riadenia stanovovat’ a dosahovat’ ciele
Vv oblasti zlepSovania environmentalneho profilu podniku i jeho ekonomickej vykonnosti.
Moéze vyznamnym spdsobom podporit’ snahu podniku o neustdle zlepSovanie ako jeho

environmentalneho profilu, tak aj jeho ekonomickej vykonnosti.

1.2 Zivotné prostredie a jeho ochrana ako shcast’ investi¢ného

rozhodovania

Kapitola 1.2 sa venuje problematike zivotného prostredia a jeho ochrany ako sucast’
investiéného rozhodovania. V ramci podkapitoly sa praca zameriava na zivotné prostredie

v interakcii s ekonomickym systémom, na environmentalne manazérstvo ako sucast’

2 HORNGREN, C. et al. 2012.Cost Accounting: A Managerial Emphasis Englewood Cliffs. s. 471
24 SCHALTEGGER, S. et. al. 2008. Environmental Management Accounting for Cleaner Production. s. 62
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investi¢ného rozhodovania, na podnikov stratégiu ochrany zivotného prostredia, na vplyv
investicného rozhodovania na zivotné prostredie, ako aj na metdody komplexného
hodnotenia Zivotného prostredia ana Zivotné prostredic v interakcii s ekonomickym

systémom.

1.2.1 Zivotné prostredie v interakcii s ekonomickym systémom

Je zrejmé, ze akakol'vek ekonomicka ¢innost’ sa nutne dotyka zivotného prostredia.
Tento vztah ma niekolko zdkladnych foriem. Vo vztahu k Zivotu ¢loveka a vSetkych
zivych organizmov zivotné prostredie ¢loveku poskytuje a zabezpecuje ochranu proti
kozmickym vplyvom, relativne stale fyzikalno-chemické podmienky pre Zivot, pitnii vodu
v rdmci prirodného kolobehu vody, zdroje latok, prirodzenu dekontamindciu, fertilitu p6du,
zdroje energie, biologické zdroje a zivotny priestor.?®

Vo vztahu k ekonomickej c¢innosti zivotné prostredie poskytuje vstupy pre
ekonomicku ¢innost” (obnovitelné ineobnovitelné prirodné zdroje — rastliny, zvierata,
palivo, nerastné¢ suroviny), miesto pre priemysel, polnohospodarstvo, komunikaciu
a obytné sidla, miesto pre odpadové latky z vyroby a spotreby (emisie, odpady, teplo,
hluk), spotrebné materialne a nematerialne statky (voda, ¢isty vzduch, estetické hodnoty).2

Clovek Zivotné prostredie vyuzival a ovplyviioval od poéiatku svojej existencie. Po
celé¢ staroCia vSak tento vztah nebol spolocnostou vnimany ako konfliktny alebo
negativny. Pre pochopenie vyvoja zneCistovania zivotného prostredia a vazieb
s ekonomickou c¢innostou je nutné vidiet’ suvislosti s etapami historického vyvoja l'udskej
spolo¢nosti, ktoré boli Styri. Prvad etapa zahriiuje starovek, stredovek a novovek (az do
priemyselnej revollcie), a jej zasadnym znakom si malé naroky na prirodné zdroje. Druha
etapa predstavuje obdobie od priemyselnej revolicie pricom zdkladnym znakom tejto
etapy je znehodnocovanie zivotného prostredia regiondlneho charakteru. Tretia etapa
predstavuje obdobie od vedecko-technickej revolucie, kedy sa zacina globalny charakter
problémov zivotného prostredia. Poslednou etapou je stcasnost’, v ktorej existuje redlna
hrozba nezvratnych zmien a ako zésadna sa javi prevencia.?’

Teda k zékladnému obratu dochadza s rastom poc¢tu obyvatel'stva a najma s rastom

potrieb. Ukazuje sa, zZe zatial’ o potreby rasti neobmedzene (Ci su uz vyvolané skutocne

% SAUER a kol. 2008.Zdklady ekonomiky Zivomiho prostiedi 1. s. 63
**HADRABOVA, A. 2010.Environmentalni aspekty podnikani. s. 116
2"TOSOVSKA, E. 2010. Maktroekonomické souvislosti ochrany Zivotniho prostiedi. s. 39
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alebo umelo), stavaju sa statky Zivotného prostredia stale viacej obmedzenymi, a tym stéle
viac v ekonomickom zmysle “vzacnymi“. Ekonomicky zakon vzacnosti hovori, ze statky
st vzacne vtedy, ked’ neexistuje dostatok zdrojov k produkcii vSetkych vyrobkov a sluzieb,
ktoré T'udia chcu spotrebovavat’.?

Trhové prostredie vo vztahu ku kvalite Zivotného prostredia funguje neefektivne,
ateda nie je citlivé na prekraCovanie limitov unosnosti. Dochadza k prekracovaniu
asimila¢nej schopnosti prirody atym K naruSeniu ekologickej rovnovahy prostredia
v dosledku nadmernej produkcie Skodlivin alebo v dosledku nezvratného nadmerného
&erpania neobnovitelnych zdrojov.?°

V minulom storo¢i narusili I'udské aktivity vazne mnohé zo Zivotne dolezitych
mechanizmov. Prave preto, Ze zdravé Zivotné prostredie je predpokladom existencie
¢loveka na Zemi, putaji pozornost’ odbornej i laickej verejnosti stale viac problémy
Zivotného prostredia, a to na lokalnej, regionalnej alebo globalnej Urovni. Poradny vybor
pre OSN vypracoval klasifikaciu problémov zivotného prostredia z hl'adiska moznosti
rieSeni:

e Problémy T'udskych sidel — lokalne sdvisi sUdzemim svysSou koncentraciou
obyvatel'stva, kde prevazuje umelé prostredie, je v kompetencii ndrodnych vlad, ale
moze mat’ aj medzinarodné aspekty.

e Uzemné problémy — regionalne st problémy uz vidsieho uzemia a oblasti vratane
vnutrozemskych jazier a pobreznych vod, su v kompetencii narodnych vlad a je pri
nich dolezita aj medziStatna spolupraca.

e Globalne problémy — problémy svetovych rozmerov, ktoré si v kompetencii
vSetkych krajin arieSia sa na zdklade medzinarodnych dohdd. Medzi globalne
problémy Zivotného prostredia dnes patria prevazne globalne oteplovanie,
narusovanie ozoénovej vrstvy v stratosfére, kyslé dazde, ohrozenie biologickej
diverzity, degradacia pddy, zneCistenie povrchovych ipodzemnych vod, rast
spotreby  prirodnych  zdrojov amasivha produkcia odpadov  (najma

nebezpeénych).*°

Za hlavné vecné pric¢iny vzniku problémov zivotného prostredia Sa spravidla

povazuje rast svetove] populécie, zrychl'ujica sa urbanizacia, prudky hospodarsky rast,

28 Tamtiez, s. 43
S AUER a kol. 2008.Zdiklady ekonomiky Zivotniho prostiedi I. s. 79
3 SAUER a kol. 2008. Zdklady ekonomiky Zivotniho prostiedi II. s. 79-80
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technologické zmeny zatazujuce zivotné prostredie a predimenzované spotrebné vzorce
spravania Cloveka. Ztoho najmd prudky hospodérsky rast asnim slvisiace
predimenzované spotrebné vzorce spravania ¢loveka maju hlavni pric¢inu v trhovej
ekonomike.®

Ekonomicky a environmentalny pristup sa li$i v zakladnom pohl'ade vyuzitia
prirodnych zdrojov Zivotného prostredia vSeobecne iV sposobe rieSenia problémov. Pre
ekonomiku bolo Zivotné prostredie po dlhé obdobie akousi zasobarnou, poskytujucou
nevyhnutné vstupy — ¢o platilo aj obratene. Zakladna disharmonia a dualizmus oboch
pristupov sa odraza v predmete skdmania, v pojmoslovi iv metodike oboch odborov.
Prakticka nevyhnutnost zladit ekonomicky pristup s hl'adiskami ochrany Zzivotného
prostredia sa vSak v poslednej dobe stdva nevyhnutnostou a tomu zodpoveda aj nutnost’
vytvorit nevyhnutné prechody medzi disciplinami predovsSetkym prostrednictvom
vhodnych pojmov.?

Zastavame nazor, ze je nutné podporovat’ investicie a inovacie, prostrednictvom
ktorych sa zabezpeci udrzatelny rast a ktoré umoznia vzniku novych ekonomickych
prilezitosti. Alternativou aj tzv. stratégia zelen¢ho rastu. T4 predstavuje podporu
ekonomického rastu a rozvoja a sucasne i ochranu prirodnych zdrojov, aby bolo mozné
vyuzivat prostriedky i environmentélne sluzby, na ktorych je zavisla naSe prosperovanie.

Stratégia zeleného rastu predstavuje ucelend stratégiu hospodarskeho rastu s cielom
zohl'adnit’ environmentalne aspekty. Stratégiu zelené¢ho rastu tvori ekondmia, pricom je
charakterizovana prepojenim dani, inovacii, pracovného trhu, znalostnej ekonomiky,
podnikatel'ského prostredia s environmentadlnymi aspektami ¢i dopadmi. Je dolezité, aby
krajiny pri hladani novych perspektiv a zdrojov rastu brali do uvahy obmedzenost’
prirodnych zdrojov ako aj dopady znecistovania. Pritom vSetkom musia mysliet’ aj na to,
aby bola zvySovana kvalita zivota kazdého jednotlivca.

Prostrednictvom stratégie zeleného rastu je mozné vyriesit ekonomické a
environmentélne problémy, s ktorymi v sucasnosti krajiny zapasia a su¢asne dava moznost’
otvorit’ pristup pre nové zdroje rastu prostrednictvom:

e Produktivity a stimulov, ktoré podporia vicsiu efektivnost' v ramci vyuZzivania

prostriedkov a prirodnych zdrojov. Dochadza tak k zvySeniu produktivity, k

znizeniu tvorby odpadu a spotreby energie, k spristupneniu zdrojov pre ¢o najlepsie

vyuzitie.

31 TOSOVSKA, E. 2010. Maktroekonomické souvislosti ochrany Zivotniho prostiedi. s. 58
32§ AUER a kol. 2008. Zdklady ekonomiky Zivotniho prostiedi II. s. 81
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e Inovéacii a vytvarani podmienok pre inovacie, ktoré su stimulované prostrednictvom
politickych opatreni a ramcovych podmienok umoziiujtcich riesit’ environmentalne
problémy novymi sp6sobmi.

e Novych trhov a stimulaciou dopytu po environmentalnych technoldgiach, tovaroch
a sluzbach, vytvarania potencialu pre nové pracovné prilezitosti.

e Budovania dbvery investorov na zaklade lepSej predvidatelnosti a stabilite
opatreni, prostrednictvom ktorych vlady vytvaraji snahy o rieSenie najvacsich
environmentalnych problémov.

e Vytvorenia stabilnych makroekonomickych podmienok, znizenim vykyvov v

cenach prostriedkov a podporou fiskalnej konsolidacie.®®

1.2.2 Environmentalne manazérstvo ako sacéast’ investiéného rozhodovania

Environmentdlne manazérstvo je mozné definovat’ ako systematicky pristup
k ochrane Zivotného prostredia vo vSetkych aspektoch podnikania. Jeho prostrednictvom
podnik zaclenuje starostlivost’ o zivotné prostredie ako do svojej podnikatel'skej stratégie,
tak aj do beznej prevadzky. Environmentalne manazérstvo sa pomaly stava neoddelite'nou
stcast'ou celého manazmentu podniku alebo organizacie. Jeho zavedenie prispieva nielen
k ekonomickému rastu alepSiemu image podniku, ale stcasne tiez zniZuje negativne
dopady jeho cinnosti, vyrobkov alebo sluzieb na zivotné prostredie. Tato stratégia
spolo¢ensky zodpovedného spravania podnikov vychadza zo zasady udrzateI'ného rozvoja,
ktory zaistuje nielen sucasné potreby, ale dava nadej d’alSim generacidm, aby nemuseli
v budticnosti svoje potreby obmedzovat’ vd’aka zhor§enému stavu Zivotného prostredia.*

Systém environmentdlneho manazmentu je sucastou celkového systému
manazmentu, ktory zahffia organiza¢nu Struktaru, planovaciu ¢innost, zodpovednosti,
praktiky, postupy, procesy a zdroje k vyvijaniu, zavadzaniu, dosahovaniu, preskimavaniu
a udrziavaniu politiky Zivotného prostredia. VSeobecne je mozZné povedat, Ze
prostrednictvom tohto systému podniky zaélefuji starostlivost’ o Zivotné prostredie do

svojej podnikatel'skej stratégie i beznej prevadzky.®

3 ENVIROPORTAL. 2019. Zeleny rast. [Onling]. 2019. [2018-12-28]. Dostupné na:
https://www.enviroportal.sk/environmentalne-temy/starostlivost-o-zp/zeleny-rast

% HYRSLOVA, 1. 2009.Ucetnictvi udrzitelného rozvoje podniku. s 62

®BURDEN, L. 2010.How to up the EMS ante. [Online]. 2010. [2018-12-28]. Dostupné na:
http://www.environmentalmanagementsystem.com.au/iso-14001-environmentalmanagement-systems.html
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Z hladiska environmentélnej politiky patri systém environmentalneho manazmentu
medzi tzv. dobrovol'né nastroje. Podniky nie st k jeho tvorbe nutené ziadnym zakonom,
ale Statna sprava moze rdoznymi spOsobmi zavadzanie systému environmentalneho
manazérstva podporovat. V praxi existuju pre zavedenie systému environmentalneho
manazérstva dve moznosti, a to zavedenie systému environmentalneho manazérstva podla
Programu EMAS a podl'a noriem rady ISO 14000.3¢

Program EMAS je sposob uplatiiovania systému environmentalneho manazérstva
podl'a Nariadenia Europskeho parlamentu a Rady ¢. 1836/1993. Tento program vstupil do
platnosti v roku 1995 a v roku 2001 bola nariadena revizia, oznacovana ako EMAS II. Prvé
nariadenie sa zameriavalo len na priemyselné podniky. EMAS II bol vytvoreny pre vsetky
typy organizécii. Zarad’uje sa medzi dobrovolné nastroje s regulaénym posobenim. Jeho
cielom je podporovat zlep$ovanie celkového vplyvu organizacii na Zivotné prostredie.®’

Normy ISO rady 14000 predstavuju celosvetovo normativne dokumenty.
Smerodajné je pre zavedenie a certifikiciu systému environmentalneho manazérstva najma
norma I1SO 14001. Tato norma je rovnako ako ISOO 9001 (systém riadenia kvality —
QMS) zaloZena na tzv. pristupe PDCA14. Toto ¢ini z oboch systémov kompatibilné celky
a je ich mozné uspesne a efektivne zavadzat siidasne.®

Vybudovanie a prevadzkovanie syst¢ému environmentalneho manazérstva podla
medzinarodnej normy je vyhradne dobrovolnou iniciativou kazdého podniku. Zavedenie
normy ajej dodrziavanie so sebou nesie aj pozitivny ohlas verejnosti, ¢o vedie ku
zlepSeniu  postavenia podniku v konkuren¢nom prostredi. Certifikdcia systému
environmentalneho manazérstva moéze byt vyzadovana niektorymi obchodnymi partnermi
¢i moze byt podmienkou ucasti v sutaZiach o verejné zdkazky. Drzitel’ certifikatu sa tiez
stiva doveryhodnej§im partnerom pre bankové a poistovacie institucie.

Medzi dalSie vyhody systému environmentdlneho manazérstva mdézeme zaradit
znizenie prevadzkovych nakladov (Uspora surovin a energie), rast ziskov, posilnenie
schopnosti naboru talentovanych pracovnikov, zniZenie rizika nehod a havarii, pri ktorych
podnik nesie zodpovednost’ za spdsobené¢ Skody na zivotnom prostredi, Uspory na
poplatkoch za zneCistovanie zZivotného prostredia a lepSia pozicia do buducna, kedy je

mozné ocakavat’ sprisnenie podmienok ochrany Zivotného prostredia a stanovenych

%DARNALL, N. 2006.Business and Society Why Firms Mandate 1SO 14001 Certification. s. 354

S"'WONG, Ch. W. Y. 2013. Leveraging environmental information integration to enable environmental
management capability and performance. s. 115

% Tamtiez, s. 115

¥HADRABOVA, A. 2010.Environmentalni aspekty podnikani. s. 110
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limitov, aztoho vyplyvajucu konkuren¢nti vyhodu. Ako uz bolo uvedené, ziskanie
certifikatu predstavuje naroény proces. Podnik musi nutne pristapit’ k investicidm, ktoré
podmieniuji zavedenie systému environmentadlneho manazérstva. Po jeho zavedeni je
povinnostou podniku nasledné plnenie stanovenych podmienok a dosahovanie vyty¢enych

cielov.*?

1.2.3 Podnikova stratégia ochrany zivotného prostredia

Stale viac sa od podnikov ziada, aby svoj vplyv na zivotné prostredie zlepSovali a
snazili sa obmedzovat negativne dopady na zZivotné prostredie. Moznosti ako zlepsit’ vplyv
podniku na Zivotné prostredie mozu byt’ dvojakého druhu, a to vonkajsie a vnatorné. Co sa
tyka vonkajSich moznosti zlepSovania vplyvu podniku na Zivotné prostredie, tieto zmeny
nie sU iniciativou zo strany podniku, ale o ich realizaciu sa snazi §tat prostrednictvom
administrativnych a ekonomickych nastrojov. Znizovanie negativnych vplyvov podnikov
na zivotné prostredie je dosahované tym, Ze sa meni postavenie znecistujiicich podnikov
v Struktire ekonomiky. Takato zmena v Strukture je vykondvand dvoma spdsobmi:

e zmena ich podielu na celku — obmedzovanie ekologicky Skodlivych oborov
arozvoj oborov menej ekologicky skodlivych,

e zmenou uzemného rozlozenia znecistovatel'ov — presun tychto znecistovatel'ov do
rovnakych lokalit, kde sa vplyvy koncentruja, alebo presun do viacero lokalit, kde

sa dopady riedia.*!

Co sa tyka vnutornych moznosti zlepSovania vplyvu podniku na Zivotné prostredie,
tychto je pre podnik velké mnozstvo. MéZe ich vyhl'adavat’ dobrovolne alebo pod tlakom
z vonka. RieSenie je mozné v podniku hladat’ pri pracovnej sile tym, ze st pracovnici
preskolovani, pri strojoch a zariadeniach, ktoré mo6zu byt menej hlu¢né, prasné, menej
naro¢né na energiu, pri surovindch, ktoré st Setrné k Zivotnému prostrediu, pri
technoldgiach, kde sa napr. zmenou technoldgie moze dosiahnut’ mensieho odpadu a pod.*?

V praxi je mozné rozoznavat tri zakladné typy pristupu podniku k ochrane
zivotného prostredia, a to pasivny pristup, aktivny pristup a proaktivny pristup. V pripade

pasivneho pristupu podnik v zasade nevnima nové trendy v ochrane Zivotného prostredia

40 DARNALL, N. 2006. Business and Society Why Firms Mandate 1SO 14001 Certification. s. 358-359
“REMTOVA K. 2006. Strategie podniku v péci o Zivotni prostiedi — Dobrovolné nastroje. s. 37
4 Tamtiez, s. 37
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a obmedzuje sa len na ochranu zivotného prostredia, ktord je vymedzend legislativnymi
predpismi. Pre aktivny pristup plati, Ze niektoré podniky po case zistili, Ze preventivne
opatrenia Vv ochrane Zivotného prostredia moézu byt pre podnik ekonomicky vyhodné,
najvacsi vplyv na vznik aktivneho pristupu malo rozSirovanie stratégii Cistej produkcie.
V pripade proaktivneho pristupu plati, ze vd’aka obmedzenému rozvoju environmentalne;j
politiky sa zvi¢Suje mnozstvo prostriedkov, ktorymi je mozné chranit’ Zivotné prostredie,
podniky s takymto pristupom velmi rychlo reaguji na nové trendy v tejto oblasti, niekedy

dokonca pridu aj s vlastnymi napadmi.*®
1.2.4 Vplyv investicného rozhodovania na Zivotné prostredie

Pri hodnoteni investiénych projektov s environmentalnymi aspektmi na podnikovej
urovni je potrebné zohl'adiiovat’ sucasne kapitalové vydavky, prinosy (vydavky) v priebehu
zivotnosti investicie a vydavky (prinosy) po skonceni obdobia zivotnosti investicie.
Rozlisit’ kapitdlové vydavky podla vahy dopadu aZ nejednotlivé vykony je oby€ajne velmi
tazké, preto sa realizuje v praxi hodnotenie celkové, ktoré je metodicky spravne len pri tzv.
rydzich environmentalnych investicii s jednym druhom vystupu.*

Kazdd investicnu akciu v podniku moézeme skiimat’ podla réznych hladisk.
Obrazok 1 niZSie zndzorfuje rozloZenie investi¢nych variant do Styroch kvadrantov podl'a
toho, aké efekty pri investicii prevladaju. Ako vyplyva z obrazku, na osi X sU znazornené
socialno-ekonomické investicie (s vylicenim ekologickych u¢inkov), na osi y si potom

zachytené efekty v kvalite Zivotného prostredia.

Obr. 1 Clenenie investi¢nych variant do $tyroch kvadrantov podl’a vyznamu

4 HADRABOVA, A. 2010. Environmentalni aspekty podnikani. s. 119
4 VYBIRALOVA, J., FUZYOVA, L. 2000. Zivotnéprostredie a investicie. s. 81
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L kvadrant II. kvadrant

111 kvadrant
IV. kvadrant

Zdroj: VYBIRALOVA, J., FUZYOVA, L. 2000. Zivotné prostredie a investicie, s. 81

Pod’'me si blizsie charakterizovat’ jednotlivé kvadranty. . kvadrant predstavuje
oblast’ tzv. rydzich investicii na ochranu Zivotného prostredia, pretoze rozhodujucim
efektom, ktory ma byt investiciou dosiahnuty je ochrana zivotného prostredia (tento efekt
je jediny alebo Uplne rozhodujuci. Il. kvadrant je oblast'ou, v ktorej sO investicie
prinasajuce nielen efekty v oblasti zivotného prostredia, ale aj socialno-ekonomickeé efekty.
Tieto investicie su oznacované ako ,,integrované investicie do zivotného prostredia®. I11.
kvadrant obsahuje investicie snegativnym vplyvom na zivotné prostredie a suCasne
k zdpornym socialno-ekonomickym efektom. 1V. kvadrant je oblastou, kde su sice vel'mi

efektivne investicie, av§ak s negativnym dopadom na Zivotné prostredie.*®

Pri_komplexnom hodnoteni novych investicii sa pouziva nasledujuci vztah pre vyber

varianty:
E=FEr. Evr Ezr

E — sthrnny efekt
EE — ekonomicka efektivnost’
EVT — efekt vedecko-technicky

EZP — efekt v zivotnom prostredi

Ekonomicku efektivnost’ vyjadrime ako:

4 \VYBIRALOVA, J., FUZYOVA, L. 2000. Zivotnéprostredie a investicie. s. 82
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U

n

EE

U — ucinok z novej techniky po obdobie vyroby a vyuZivania
Jn — jednorazové naklady

t — Zivotnost’

Vedecko-technicky efekt aefekt zivotného prostredia je mozné stanovit na zaklade
rozhodovacej tabulky a porovnavanim skuto¢ne dosiahnutého hodnotenia s maximalne

moznym:

k — jednotlive kritéria
V —vahy jednotlivych Kkritérii

Vysledky EVT a EZP sa pohybujd v intervale 0 az 1 a tym pomahaju korigovat
ekonomicky efekt atento vypocet je potom mozné vyuzit' pri vybere ekologickych

investicii.*

1.2.5 Metody komplexného hodnotenia Zivotného prostredia

V oblasti environmentélnej politiky je okrem principu trvalo udrzatel'ného rozvoja
uplatiiovany eSte princip prevencie a obozretnosti, Unosnej zataze, uvazlivého
hospodarenia s prirodnymi zdrojmi, priamej zodpovednosti, sanécie a restitiicie. Na tseku
zivotného prostredia sa mézu hodnotit’ jednak rézne ukazovatele a zlozky, d’alej opatrenia,
vratane ich efektivity, alebo rdzne opatrenia v kombinaciach a zoskupeniach, spracovane
v roznych projektovych néavrhoch, ato vrdtane vyhodnotenia zpohladu pomeru
,,vykonnost’ (efektivnost’)/cena“.*’

Komplexné hodnotenie zivotného prostredia Slovenskej republiky je prevadzané

VvV Sprave o stave zZivotného prostredia Slovenskej republiky. Kazdé hodnotenie je dolezité

% KOZENA, M. 2008. Vykonnost podniku v podminkdch udrzitelného rozvoje. s. 89-94
4T SEZIMA, T. a kol. 2018. Vybrané metody hodnoceni Zivotniho prostiedi. s. 22
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pre zistenie, ¢i boli dosiahnuté vytycené ciele, popr. sakou efektivitou ¢&i s akymi
finanénymi nakladmi.

V Eurdpskej unii je doporucené atiez vykondvané hodnotenie najmd pomocou
metod nakladovo-vystupovej analyzy Cost-Effectiveness Analysys (CEA), néakladovo-
prinosovej analyzy Cost-Benefit Analysis (CBA) a d’alej popripade réznymi vybranymi
metodami multikriterialneho hodnotenia Multi-Criteria Analysys (MCA). Metdda CEA
bola vyvinuta v piatdesiatych rokoch minulého storo¢ia v USA ako nastroj pre
rozhodovanie medzi poziadavkami kladenymi najmé ministerstvom obrany a armadou na
zbrojné programy atd’. Jedna sa povodne o metddu hodnotenia predmetov alebo alternativ
rieseni. Ulelom analyzy efektivnosti nakladov je zistit, ktory projekt/program alebo
CEA sa pouziva k identifikécii najviac nakladovo-efektivnej stratégie z mnoziny moznych
variant, ktoré maju podobné vysledky.*®

Vzhl'adom k tomu, Ze analyza efektivnosti nakladov (CEA) tzko stvisi s analyzou
nékladov a prinosov (CBA), je mozné kombinaciu tychto metdd vyuzit' pri hodnoteni
projektov alebo programov opatreni. Pomocou tejto nékladovo-prinosovej analytickej
metode je mozné pri realizovanych projektoch porovnat’ rozne alternativy s podobnymi
cielmi a zmerat’ ich efektivitu z hl'adiska vynakladanych nékladov. Rovnako je mozné
metddu vyuzit’ v rdmcei hodnotenia ocakavanych dopadov alternativnych opatreni eSte skor,
ako su realizované (ex-ante), alebo k evaluacii G¢innosti opatreni, ktoré uz boli realizované
(ex-post).*®

Vysledky CEA st Casto integrované do multikriteridlnej analyzy (MCA), ktora
umoziiuje kombinaciu réznych kritérii pre rozhodovanie v rdznych formatoch. Analyz
nékladov atuzitkov (CBA) je dolezita metdda, ktora sleduje ekonomickt efektivnost’
moznej alternativy posudzovaného projektu, ¢i uz v sukromnom alebo verejnom sektore.
CBA je nastroj, ktory umoziiuje porovnanie nakladov a prijmov a podl'a tejto analyzy je
mozné urcit, ktora alternativa projektu je zhladiska ekonomickej efektivnosti
najvyhodnejSia. Aby mohla byt CBA dobre vykonana, musi byt uskuto¢fiovana presne

podra logického postupu (metodiky).>

4 SEZIMA, T. a kol. 2018. Vybrané metody hodnoceni Zivotniho prostiedi. s. 22
SSEZIMA, T. a kol. 2018. Vybrané metody hodnoceni Zivotniho prostiedi. s. 22
0 Tamtiez, s. 22.
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2 CIEL PRACE

Pre stadle vacsiu cast’ populacie je v suCasnej dobe aktualnou témou ochrana
zivotného prostredia a vztah podniku k jeho ochrane. Nakol'ko podniky svojou ¢innost'ou,
ktorou uspokojuju zdkaznikov, pdsobia na zivotné prostredie, je dolezité, aby mal kazdy
podnik svoju stratégiu, ako sa spravat’ voci okolitému prostrediu. Dobry bezpecnostny

a environmentalny ,,imidz* podniku je v sti€asnosti vyznamnou konkuren¢nou vyhodou.

Pre uskutocnenie ekologiza¢nych opatreni neusetri podnik len ndklady na energie
a suroviny, ale moze menej platit’ za svoje emisie, ¢i ziskat' ur€iti vyhodu pri verejnych
zakazkach. Je velmi dolezité, aby podniky, ktoré chcu uspiet’ nielen na nasom ale aj na
medzinarodnych trhoch, deklarovali kvalitu svojho podnikového riadenia. Vd’aka tomu
dochédza ku stalemu rozvoju v oblasti environmentélneho riadenia a zavadzania systému
EMS (Environmental Management System), ktory zohladiluje ochranu zivotného

prostredia.

Environmentdlne manazérske uctovnictvo je dobrovolnou, viac menej uz
neoddelite'nou stcast'ou managementu podniku. Zakladnym prvkom tohto uctovnictva je
identifikacia, zhromazd’ovanie, odhady, analyzy, vykazovanie a predavanie informacii
o hmotnych a energetickych tokoch. Celkovo za zaobera environmentalnymi néakladmi
a d’alSimi hodnotovo vyjadrenymi informaciami, ktoré d’alej sluzia ako vychodisko pre
rozhodovanie v podniku

Diplomova praca sa svojim obsahom zameriava na investicné rozhodovanie
vybraného podniku zameraného na spolocensky zodpovedné podnikanie s dorazom na
ochranu zZivotného prostredia. Ciel'om préce je analyzovat’ toto investicné rozhodovanie na
priklade vybraného podniku, ktory sa zameriava na spoloc¢ensky zodpovedné podnikanie,
pricom kladie doraz na ochranu Zivotného prostredia.

Diplomova praca okrem hlavného ciel’a prace skuma aj Ciastkove ciele, ku ktorym
moZeme zaradit’:

e Teoretické vychodiskd environmentalnej politiky podniku, charakteristika
vSeobecnych pojmov.

e Popis aidentifikacia priebehu investicie pomocou ekonomickych ukazovatel'ov,
posudenie vplyvu na Zivotné prostredie.

e Zhodnotenie investicie pomocou ekonomickych ukazovatel'ov a sucasného vplyvu

environmentalneho rozhodovania na podnik.
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e (Odporacania a navrhy pre sucasné zlepsenie investiéného rozhodovania s ohladom

na zivotné prostredie

Teoreticka Cast’ prace vymedzuje skimanti problematiku doma a v zahranici. Praca
sa Vv teoretickej rovine zameriava na investi¢né rozhodovanie v nedokonalych finanénych
trhoch a jej vplyv na zivotné prostredie. V tejto Casti praca charakterizuje nedokonalé trhy,
definuje podnikové investicie, charakterizuje investi¢na ¢innost’ a jej potencidlny vplyv na
zivotné prostredie a priblizuje rozhodovacie procesy pri investiciach na nedokonalych
trhoch a ich dopad na zivotné prostredic. V d’alSej Casti sa praca zameriava na zivotné
prostredie a jeho ochranu ako stcast’ investicného rozhodovania. V tejto Casti praca blizsie
Specifikuje Zivotné prostredie v interakcii s ekonomickym systémom, priblizuje
environmentalne manazérstvo ako sucast’ investiéného rozhodovania, charakterizuje
podnikovu stratégiu ochrany Zivotného prostredia, ako vplyva investi¢éné rozhodovanie na

zivotné prostredie a aké st metddy komplexného hodnotenia Zivotného prostredia.

Analyticka Cast’ predklada analyzu investicného rozhodovania podniku zamerané¢ho
na spolocensky zodpovedné podnikanie s dorazom na ochranu zivotného prostredia.
V tejto Casti praca charakterizuje skimany podnik, hodnoti jeho strategické planovanie
atvorbu jeho stratégii, priCom sa zameriava na investiény plan a rozvoj podniku —
investiné planovanie a rozhodovanie a environmentalny profil podniku. Dalej praca
hodnoti ekonomickl efektivnost’ investicii so zameranim sa na komplexné hodnotenie
efektivnosti investicii a hodnotenie environmentélnych investicii. Sucastou analytickej
Casti je aj SWOT analyza environmentalnych investicii na podnikanie. Praca v zavere
predkladd zhodnotenie sucasného vplyvu environmentalneho rozhodovania na podnik
aprindSa odportcania a navrhy pre sufasné zlepSenie investiéného rozhodovania s

ohl'adom na Zivotné prostredie.
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3 METODY A METODIKA PRACE

Skor ako sme sa zacali s pisanim diplomovej prace, museli sme si urcit, aké
pracovné postupy budeme v ramci prace pouzivat. Diplomova praca je zaloZena na Styroch
zédkladnych metodach, ato na deskripcii, analyze, komparacii a syntéze. Deskripcia sa
pouziva v teoretickej Casti prace, kde je uskuto¢nena analyza dostupnych domacich a
zahrani¢nych literarnych zdrojov a internetovych zdrojov dotykajucich sa problematiky
investicného rozhodovania, ako aj zivotného prostredia a jeho ochrany ako sucast’
investiéného rozhodovania. Uvedené zdroje posluzia ako podklad a zdroj vychodisk,
zaverecnych odporucani a ndvrhov analytickej ¢asti prace. Analyza je vyuzivania nielen pri
rozbore ziskanych informacii od podnikatel'ského subjektu, ale aj pri analyze jednotlivych
analytickych metdd, ktoré su v tejto praci popisané. Komparacia je vyuZzivana v teoretickej
Casti prace, kde dochadza k porovnaniu ndzorov rdznych autorov odbornej literatury.
Metoda komparécie je tiez vyuzitd v rdmci financnej analyzy podnikatel'ského subjektu.
Podkladovymi zdrojmi pre prakticku €ast’ s interné informacie ziskané od analyzovaného
podnikatel'ského subjektu. Tieto materialy boli ziskavané priamo v spolocnosti z jej
informa¢ného systému a inych podnikovych zdrojov. Metdda syntézy umoziuje spojit’
vedomosti, ktoré boli ziskané analytickym pristupom vV jednotlivych castiach, do
jednotného celku. Na zéklade tejto analyzy potom moédZeme vytvorit zaverecné
odporucania a navrhy pre sucasné zlepSenie investiéného rozhodovania s ohladom na
Zivotné prostredie.

V analytickej casti diplomovej prace je vyuzivand SWOT analyza. Uvedent
analyzu je mozné povaZovat’ za zakladni metodu analyzy prostredia podniku. Zostavenie
tejto analyzy poskytne managementu predstavu o vndtornom avonkajSom prostredi
podniku a 0 moznostiach vol'by strategického pristupu. Ako uvadza Kotler®! jedna sa
0 struény zoznam kritickych faktorov uspechu dany trhom, ktory hodnoti silné a slabé
stranky podniku v porovnani s konkurenciou.

SWOT analyza je skratkou prvych pismen anglickych slov:

e S —  strengths® = silné stranky;
o W —  weaknesses* = slabé stranky;

e O — ,oportunities = ptilezitosti;

51 KOTLER, P. 2007. Moderni marketing. s. 94.
29



e T — threats* = hrozby.

SWOT analyza by mala byt pouzivana ako situa¢na analyza v rdmci strategického
riadenia. Tato metéda moze byt zamerand na firmu alebo na analyzu konkurencie.>?
SWOT analyza méze byt pouzita nielen na urovni strategického riadenia, ale aj na irovni
operativneho a taktického riadenia.>® Dedina a Cejthamr®* dopliiuju prinos SWOT analyzy,
ktory spociva v:

e logickom rdmci pre hodnotenie sti¢asnej a buducej situacie;
e posudeni strategickych alternativ;
e zlepSeni vykonnosti podniku;

e uzitocnosti nastrojov kontroly.

SWOT analyza je vychodiskovym bodom pre formulaciu stratégii alebo
$pecifickych cielov. Uspesna aplikacia stratégie je zavisla na tom, ako spravne podnik
dokaze definovat’ silné aslabé stranky (S/W) na jednej strane ana druhej hrozby
a prileZitosti (T/O). Preto Gc¢elom danej analyzy je zameranie sa na tieto strategické

vyznamné faktory.

52 KOTLER, P. 2007. Moderni marketing. s. 94.

58 HANZELKOVA, A., a kol. 2009. Strategicky marketing: teorie pro praxi. s. 51.

$DEDINA, J., CEJTHAMR, V. Management a organizacni chovani: manaZerské chovani a zvySovani
efektivity, rizeni jednotlivcit a skupin, manazerské role a styly, moc a vliv v Fizeni organizaci. S. 62.
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4 ANALYZA INVESTICNEHO ROZHODOVANIA PODNIKU
ZAMERANEHO NA  SPOLOCENSKY  ZODPOVEDNE
PODNIKANIE S DORAZOM NA OCHRANU ZIVOTNEHO
PROSTREDIA

Nasledujuca Cast’ diplomovej prace je zamerana na vyhodnotenie investicného
projektu v konkrétnom podniku, a to v bratislavskej spolo¢nosti, ktora sa zaobera
spalovanim odpadu. Vedenie podniku si nezelalo priamo menovat’ nazov spoloc¢nosti,
preto bude podnik spominany v nasledujtcich Castiach ako Spaloviia. Pomocou vybranych
metdd hodnotenia ekonomickej efektivnosti investicii, blizSie opisanych v teoretickej Casti,
je konkrétny investicny projekt vyhodnoteny z pohladu podniku a je zhodnoteny jeho
prinos pre zZivotné prostredie.

Je ddlezité poznamenat’, Ze vybrand investicia bola priamo zamerand a realizovana

s primarnym cielom ochrany zivotného prostredia.

4.1 Charakteristika vybraného podniku

Ako sme uz uviedli, pre potreby diplomovej prace sme si vybrali bratislavskl
spolocnost’, ktora sa zameriava na spalovanie komunalneho odpadu. Spolo¢nost’ pdsobi na
uzemi Bratislavy, pricom zastava vyznamné postavenie vo sfére nakladania s komunalnym
odpadom. Rovnako ma nezastupitelné postavenie vramci celého odpadového
hospodarstva v hlavnom meste. Poslanie spolo¢nosti spociva v zabezpe€eni kvalitnych
a efektivnych sluzieb v oblasti nakladania s odpadom a v odvoze a likvidacii komunalneho
a drobného stavebného odpadu. Prioritou spolo¢nosti je program, ktory sa dlhodobo
zameriava na podporu triedeného zberu. Predmetom podnikania spolo¢nosti je okrem
podnikania v oblasti nakladania s nebezpe¢nymi odpadmi, aj vyroba tepla, vyroba
elektriny, prevadzka spalovni odpadu a zariadeni schvélenych pre spoluspalovanie
odpadu.

Bratislavskd spaloviia komundlneho odpadu je modernym zariadenim na
energetické vyuzitie odpadov. Uz od roku 1999 riesi problematiku s vyuZzivanim odpadu

pre vyrobu tepla, teplej vody a elektriny pre domacnosti a firmy v Bratislave a blizkom
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okoli. Zarovei je jednou z troch velkych spalovni, ktora sa touto problematikou zaobera.
Dalsie velké spal'ovne sa nachadzaju v Kosiciach a v Kysuckom Novom Meste.

Spal'oviia vyuzije pre svoju ¢innost’ v priemere 96 000 ton odpadu ro¢ne. Hlavnym
vystupom spolocnosti je vyroba tepla a elektrickej energie. Ro¢ne vyraba teplo pre cca 15
500 domacnosti (tzn. 698 TJ tepla) a vyrobenou elektrickou energiou pokryje nielen
potreby vsetkého zariadenia vnutri spolocnosti, ale ro¢ne doda do verejnej siete mnozstvo
pokryvajuce spotrebu cca 3 800 domacnosti (tzn. 8,2 G).

Spolo¢nost’ evidovala k 30.09.2018 celkom 38,8 prepocitaného zamestnanca.
Fluktudcia v danom fiskdlnom obdobi bola minimdlna. Az na vynimky si so
zamestnancami uzatvarané pracovné zmluvy na dobu neurciti. Ako systém podpory je
vyuzivané naturdlne plnenie v podobe prispevkov na stravovanie, poskytovanie poukazok
na vol'no Casové aktivity zamestnancov a d’alej prispevky zamestnavatel'a na dochodkové
poistenie.

Medzi sluzby, ktoré spolocnost’ Spaloviia poskytuje, patri energetické vyuzitie
(likvidacia) odpadov, skartacia a zvlastna likvidacia, predaj vyseparované¢ho Srotu a
materialu pre stavebné ucely, vazenie vozidiel na Gradne overenej vadhe s nosnost'ou 40 ton.
Vystupom energetického vyuzitia odpadov, kedy je za uhradu prijaty a spaleny odpad
dovezeny zvozovymi organizaciami, obCanmi alebo firmami, je vyroba tepelnej a
elektrickej energie.

Cast’ tepla je vyrabana pre vlastna spotrebu, ale vacsia Gast’ (priblizne 700 000 GJ,
¢o zodpovedad ro¢nej spotrebe 13 000 domécnosti), je predavana do siete centralneho
zasobovania teplom Bratislava (d’alej len CZT). Elektrina je z Casti urCend pre vlastna
prevadzku celej spalovne, ale vdcsia ¢ast’ (priblizne 13 000 WMh, ¢o zodpoveda spotrebe
3 000 domacnosti) je dodavana do verejnej elektrickej siete.

Skartaciou a zvlaStnou likvidaciou su likvidované odpady, ktoré maju zvlaStne
podmienky likvidacie. Jednd sa napr. o likvidaciu tovaru zabavené¢ho na hrani¢nych
prechodoch, ktory nespifia podmienky distribicie do obchodnych sieti, skarticia
dokumentov s dovernym obsahom, ¢i skartidcia uctovnych a inych pisomnosti. Tieto
odpady su likvidované prednostne priamym posunom do nasypky spal’ovacieho kotla.

Separovany Srot je preddvany spolo¢nostiam, ktoré sa zaoberaju recyklaciou Srotu.
K separacii kovov dochadza az na konci spalovacieho procesu, kde je pomocou
magnetickej separacie oddeleny kovovy Srot od trosky. Ro¢ne je vyseparované a predané
cca 1 200 ton ¢istého, prepaleného srotu. Uplne ojedinely v ramci Slovenskej republiky je

ponukany stavebny vyrobok dodévany pod obchodnou znackou ABC vo variante ABC-
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SIL pre stavby ciest a pozemnych komunikécii a vo variante ABC pre stavby a prevadzky
skladok. Vlastnosti vyrobku majd podobné stavebné vlastnosti ako portlandsky beton
vzhl'adom k obsahu zlozitych hlinitanov a kremicitanov vapenatych. Toto zloZenie sa
priblizuje k zlozeniu betonu. Do niekol’ko dni po aplikécii vyrobku je povrch spevneny
natol’ko, aby umoznil pohyb aj tazkej techniky. Pouzitic vyrobku je za obvyklych
podmienok bezpecné a je odporacané pre vyuzitie pri stavbach ako:

e budovanie podkladovych vrstiev pozemnych komunikicii a ucelovych

komunikacii,

e nasypy a zasypy na stavbach pozemnych komunikacii,

e nasypy a zasypy na stavbach a prevadzke skladok,

e prekryvné vrstvy ulozenych odpadov v ramci skladok,

e konstrukcie hradzi na kaziet v ramci aredlov skladok odpadu,

e vnutornych pozemnych komunikacii v objektu skladky.

Podla Nariadenia Eurépskeho parlamentu (ES) ¢. 1907/2006 (REACH) je potrebné
mat’ pri stavebnych vyrobkoch z odpadov uvedent certifikaciu REACH. T4 je nariadenim
pre registraciu, hodnotenie, opravnenie a obmedzenie chemickych latok pre Clenské Staty
Europskej tnie a jej cielom je kontrola rizikovych chemickych latok, ktoré mozu
vyvolavat’ zavazné ochorenia a mozu ohrozit’ zivotné prostredie. Spolo¢nost” Spal'ovia
ziskala certifikaciu vo februari 2013 a je jedinou spal’oviiou komunalnych odpadov v rdmci
Slovenskej republiky, ktora tato certifikaciu ziskala. Ziskanie tejto registracie je zndmkou
mimoriadnej chemickej a environmentalnej bezpe€nosti pouzitia vyrobku ABC na
stavebné ucely.

Vzhl'adom na to, Ze sa praca zameriava na analyzu investicného planu a rozvoja
podniku, venujeme pozornost’ aj procesu spal’ovania, ktora s tym Uzko savisi. Do arealu
spalovni je privdZzany zmesovy komundlny odpad a vybrané druhy priemyselnych
odpadov. Privdzany odpad postupne prechadza celym spalovacim procesom, a to
nasledovnej postupnosti:

e Bunker — tiez Zzelezobetonovy zasobnik je miesto, na ktoré su privazané akékol'vek
odpady, ktoré sa d’alej v spalovni spracovavaju. Odpad s velkym objemom je
podl'a potreby drveny hydraulickymi noZnicami, miesany a zeriavom prekladany

do nasypky spalovacieho kotla.
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Kotoliia — v kotolni je inStalované spalovacie zariadenie, ktoré sa sklada z roStu
hydraulickej stanice a ohniska. Regulacia vykonu kotla je automaticka a zaist'uje
vysoku kvalitu zvySku po horeni odpadu, tzv. trosky. Optimalne vyhorenie odpadu
je dosiahnuté vysokou teplotou v samotnom ohnisku, ktory dosahuje teplotu 950 az
1 100°C, pri ktorej nastava proces termicko-oxidaéného rozkladu odpadu.
Vzniknuté spaliny st postupne ochladzované na 200°C. K dokonalému rozlozeniu
organickych latok dochadza pri teplote 850°C, ktora je udrziavand po dobu 2
sekind. Skvéra, &ize zostatkovy odpad po vyhoreni konéi vo vodnom kipeli,
odkial’ je pravidelne vyvazany do bunkru $kvary. Uletovy popoléek, ktory vznika
pri procese horenia, je zachytavany v kotly, odkial’ je oklepdvany mechanickymi
kladivkami a transportovany do sila popoléeka. Zo sila je popolcek transportovany
vzduchovou technikou k fyzikalne chemickej uprave, kedy sa chemickym cistenim
odstrafiuju jeho nebezpecné vlastnosti.

Cistenie spalin je vykonavané v $tyroch technologickych krokoch, a to je redukcia
oxidov dusika (je vykonavana v spalovacej komore kotla pri teplote 850 — 950°C,
kam je davkovany 25% roztok ¢pavkovej vody), zachytenie popolceka (popolcek
obsiahnuty v spalinach sa odlucuje po celu dobu procesu spalovania a je
transportovany do sila popolc¢eka), katalyticky rozklad organickych latok typu
PCDD/F — dioxiny (pomocou textilného filtra Remedia su zachytavané a nasledne
v dostato¢nej miere zneSkodnované latky typu dioxinov), Cistenie anorganickych
zloziek spalin (k Cisteniu anorganickych zloziek dochddza pomocou mokrych
chemicko-fyzikalnych procesov v tzv. pracke spalin, kedy sa zo spalin odstranuju
tazké kovy, anorganické kyseliny a d’alSimi postupmi sa odlucuji aerosoly. VSetko
potom vystupuje do ovzdusia Specidlne skonStruovanym kominom, ktory meria
uroven vypustenych emisii), spracovanie popolovin (struska, ktora sa na konci
procesu spalovania prevadza do vodného kupel'a, je odvadzana do bunkra strusky,
kde st vodou odstranované zostatky soli. Voda je po vyuziti odvddzana do
Upravovne technologickych odpadovych vod), Uprava odpadovych vad (v tejto faze
sa upravuje vSetka voda, ktord bola vyuzitd v priebehu spalovacieho procesu.
Cistenie vody sa vykonava v troch nadrziach, kde si postupne miesané s
mnozstvom chemickych prisad, ktoré st potrebné pre vylicenie tazkych kovov do
sedimentu. Tento sediment je filtrovany a odvazany na d’al$ie spracovanie pred

uskladnenim na skladke nebezpecného odpadu).
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Mnozstvo emisii prachovych Castic, ktoré st vypustané zo spalovni do ovzdusia, sa
pohybuju vyrazne pod stanovenymi limitmi emisii TOC (suma organického uhlika) a
PCDD/F (dioxiny a furany), ktoré stanovuje legislativa Eurdpskej unie a Slovenskej
republiky. Tu je potrebné podotknut’, Ze podnik spiiia vietky predpisy a pravne normy

stanovené k ochrane zivotného prostredia.

4.2  Strategické planovanie a tvorba stratégii vo vybranom podniku

Nasledujiica Cast’ prace sa venuje investicnému planu a rozvoju podniku ako aj

environmentalnemu profilu podniku.

4.2.1 Investi¢ny plan a rozvoj podniku — investi¢né planovanie a rozhodovanie

Prevadzka technologického zariadenia Spalovne komunalneho odpadu v Bratislave
bol znacne zavisly na objeme odoberaného tepla (pary) CTZ Bratislava. Vplyvom zmien
na vystavbach v meste a mnozstve dohodnutych domacnosti od CTZ sa tento objem
odoberaného tepla znizoval a dosiahol az 17% zniZenie. To viedlo k nutnosti obmedzenia
hlavnej Cinnosti spolo¢nosti, t.j. spalovania odpadu, az na minimum celkovej kapacity
spalovacieho zariadenia. Aby sa mohla Spalovia nadalej venovat svojej obchodnej
¢innosti spalovania odpadu aj pocas obdobia znizen¢ho odbytu tepla, rozhodlo sa vedenie
podniku pristapit’ k zavedeniu novej technoldgie v podobe kondenzaénej rovnotlakovej
kabiny Rolling.

Turbina Rolling umoziuje spracovanie prebyto¢nej pary z protitlakovej turbiny
Niva. Tlakovy potencial pary je premeneny na vyuZzitelni mechanicku, resp. elektricki
energiu anedochddza tak k mareniu tepla. Technoldgia Rolling méze zabezpetovat
viacero funkcii. Okrem zakladnej prevadzky cez instalovanu turbinu a kondenzétor
zariadenie umoziuje Cisto kondenzacnli prevadzku mimo turbinu (cez redukény ventil),
popripade je mozné turbinu vyuzit ako toCiacu redukciu pary pre vlastnu spotrebu
zariadenia spalovne.

Realizacia investicie do turbiny vySla zreakcie na meniace sa podnikatel'ské
prostredie anepriaznivy vyvoj odoberanej produkcie hlavnym odberatelom. Z toho

dovodu bolo vedenie podniku natol’ko presvedCené o spravnosti rozhodnutia, ze podnik
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pristupil Kk realizacii investicie bez blizSicho vyhodnotenia ekonomickej efektivnosti
investicie. Tym sa spatne venujeme v tejto diplomovej praci.

Skor ako podnik pristapil k samotnej investicii, musel v ramci predinvesti¢nej fazy
rozhodnut’ o niekol’kych skuto¢nostiach. VysSie uvedené skutocnosti viedli ku krokom,
ktoré popisujeme v nasledujucom texte. Prvym doélezitym krokom bolo rozhodovanie
o investicii a vybere dodavatela. Pri rozhodovani o takto finanéne naro¢nej investicii
avzhladom k pravnej forme podnikania Spalovne bola k odbornému vypisaniu
vyberového konania na dodanie kondenzaé¢nej rovnotlakovej turbiny vybrana dodavatel'ska
firma XYZ, s.r.o. Dodavatel'ska firma vypracovala a kompletne zaistila vyberové konanie
podla Spaloviiou stanovenych kritérii. Hlavnym rozhodovacim kritériom bola rychlost
dodania turbiny, nasledovanad Kkritériom cenovej narocnosti obstarania investicie. Do
vyberového konania sa prihlasil len jeden zaujemca o dodanie turbiny, ato spolo¢nost’
Rolling z Nemecka.

Obstaranie kondenzacnej turbiny a jej inStalacia patrila medzi finan¢ne naro¢né
investicie. Jej financovanie bolo z ¢asti pokryté ziskanou dotaciou, o ktort Spalovia
sprostredkovane zaziadala dodavatel'skou firmou Dotéicia. T4 vypracovala potrebnt
dokumentéciu, na ktorej zéklade bola ziskand dotdcia Vv ramci Operacného
programu Vyskum a inovéacie. Poskytnutd doticia mohla byt v maximalnej vyske 40% zo
spbsobilych vydavkov projektu, v absolitnej Ciastke vSak maximalne 858 188 Eur.
V rdmci projektu s ndzvom ,, Instaldcia modernizovaného systému riadenia spalovacieho
procesu a novej turbiny spolocnosti Spaloviia komundalneho odpadu “ bolo financovanych
hned’ niekol’ko projektov, medzi ktoré patrila aj inStalacia rovnotlakovej turbiny Rolling.

Investi¢na faza sa venuje niekol’kym skutocnostiam, o ktorych sa musi podnik
rozhodnut’, aby doslo k Gspesnému zavedeniu investicie. V prvom rade bolo nutné
rozhodnit’ o zavedeni technoldgie. Ako sme uz uviedli vysSie, dodavatel'om turbiny sa
stala  spolo¢nost’ Rolling z Nemecka. V priebehu vybavovania zékazky apo
predfinancovani dodavky, kedy bola dodavate'mi zaplatena ¢ast’ ceny turbiny v zalohach,
doslo ku komplikaciam v podobe existenénych problémov spolo¢nosti Rolling. Hrozilo, Ze
turbina nebude dodand, a ze vynalozené prostriedky nebudu vratené. Tato komplikacia sa
nakoniec vyrieSila a turbina bola dodana. Turbina bola dodana v roku 2010.

Instalacia turbiny ajej hardwarové a softwarové zapojenie do prevadzky si
vyziadalo oneskorenie uvedenia do prevadzky. Bolo nutné prijat’ d’alSie opatrenia na
odhlu¢nenie turbiny tak, aby mohla byt' v ¢innosti aj v noénych hodinach. Vo vysledku

bola turbina uvedena do prevadzky az v novembri 2010, ¢im bolo zmarené celé jedni
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planované obdobie prevadzky. Po instalécii turbiny do spalovacieho zariadenia sa podnik
venoval prevadzkovym podmienkam turbiny a rieSenim prvych drobnych tprav, ktoré bolo
nutné vykonat pre bezproblémovy chod technologie.

Turbina Rolling je vyuzivana v obdobi letnych mesiacov, kedy je objem
odoberan¢ho tepla CZT Bratislava nepostacujice pre zakladni c¢innost podniku —
spalovanie odpadu. V tomto obdobi zhruba Styri mesiace v roku by pri necinnosti turbiny
dochadzalo k hromadeniu navazaného odpadu v bunkri a muselo by byt prerusené d’alSie
prijimanie odpadu. Odmietany odpad by tak konéil na skladkach odpadu. Cinnostou
turbiny je teda umoznené spalovanie odpadu bez toho, Ze by sa marilo vyrobenym teplom
jeho volnym vypustanim do ovzdusia.

Pri zavadzani technoldgie Rolling sa vyskytlo niekolko hlavnych rizik. Snahou
vedenia bolo sa uvedenym rizikdm vyhnut’, popripade minimalizovat’ ich dopad. Ako prvé
je finan¢né riziko. Zabezpecenie technoldgie a jej Gspesné zapojenie do podniku patrilo
medzi finan¢ne naro¢né investicie z dévodu vysokych obstardvacich nékladov, ale aj
z dévodu vysokych nékladov na hardwarové a softwarové zapojenie. Toto riziko bolo
Ciastocne zniZzené ziskanim dotacie na zavedenie technologie, nakol’ko investicia bola do
vysky 40% hradend z dotécie v ramci opera¢ného programu. Tato investicia nezahfnala len
zabezpedenie turbiny, ale aj d’alSie projekty realizované v rdmci vypisaného projektu.

Dal§im rizikom bolo dodavatel'ské riziko. Ako sme uz uviedli vyssie, v ¢ase, kedy
bola zdkazka zadévan4, riesila dodavatel'ské firma bliZSie nepopisané existenné problémy.
Tento fakt spOsobil celkové oneskorenie dodania technoldgie ajej inStalaciu hned’
0 niekol’ko mesiacov. Vzhl'adom k tomu, Ze je turbina pouzivana predovsetkym v obdobi
letnych mesiacov, bola celd jedna prevadzkova sezona stratena. Turbina mohla byt za toto
obdobie v prevadzke anedochadzalo by k obmedzovaniu odoberaného odpadu ku
spracovaniu. Tym doslo k ¢iastoénému ovplyvneniu celkového hospodarskeho vysledku
spolo¢nosti, ktory mohol mat’ za v€asného uvedenia turbiny do prevadzky lepsi vyvoj.

Pri zavadzani technologie sa prejavilo a prevadzkove riziko. Neprijemnym zistenim
spolo¢nosti bola vysoka miera hlucnosti turbiny. Za tychto podmienok nebolo mozné, aby
bola turbina v ¢innosti aj v priebehu noénych hodin vzhl'adom k umiestneniu spalovne
Vv blizkosti obytnej zony. Preto bolo nutné vyrobit’ Specialny kryt pre odhlu¢nenie turbiny,
ktory tento problém riesil.

Dal§im rizikom, ktoré musia spolo¢nosti pri zavadzani inovécii podstuapit’ je riziko
nedostatocnej kvalifikacie persondlu a mozného nepriaznivého prijatia inovacie zo strany

zamestnancov. Vo vSeobecnosti je za vhodny spdsob prevencie rizika povazované
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dostatocné preskolenie persondlu ajeho zoznamenie sa so zmenami. ktoré inovécie
prinasaju. V Spal'ovni bolo realizované odborné Skolenie dodavatel'skou firmou, kde bol
personal zoznameny s prevadzkou technologie.

Vzhl'adom na Specifické podnikatel'ské ¢innosti Spal'ovne je nutné brat’ na zretel aj
riziko nepriaznivého pocasia. Vzhl'adom k ¢innosti podniku je za rizikové pocasie
povazované vyrazne teplejSie obdobie, ktoré by viedlo k zniZovaniu mnoZzstva
odoberaného tepla CTZ Bratislava. V tomto pripade by dochadzalo Kk zniZzovaniu
prijimaneho odpadu a turbina Rolling by bola uvedena do ¢innosti pri poklese spalovacej
kapacity pod 60%, aby mohol podnik aspon prijimat odpad od obchodnych partnerov.

V neposlednom rade je tu riziko netspechu inovécie. V tomto pripade by sa dalo
konstatovat’, Ze rizikom, ktoré sa tu mohlo vyskytnit, bolo riziko nefunkcnosti alebo
poruchovosti turbiny, ktoré by viedlo k celkovému nesplneniu o¢akavanych prinosov.
Vzhl'adom ku komplikovanosti technologie by sa toto riziko dalo povazovat’ za pomerne

vysoké. Turbina vSak bola do prevadzky uvedena bez va¢sich komplikacii.

4.2.2 Environmentalny profil podniku

Ako uz bolo spomenuté vyssie, priemerné roéné energetické vyuzitie komunalneho
odpadu Spal'oviiou je v celkovom objeme 96 000 ton, z ktorého je vyprodukovana tepelna
energia zabezpecujuca potreby takmer 13 000 doméacnosti a elektricka energia pre 3 000
domacnosti bratislavského regionu. Aj cez efektivne vyuZitie odpadov je nakladanie s nimi
stale vel'mi citlivou problematikou z hl'adiska ekologického zmyslania, kedy sa stale
vyskytuje mnozstvo spornych nazorov ohl'adne jeho spalovania. Vo vicSine pripadov ide
vSak o ndzory neopodstatnené a vyvolané len nedostatocnou informovanost'ou.

Hoci sa moze zdat, Ze metdda spalovania odpadu nie je vobec v sulade so stile
silnejsim trendom ekologického zmysl'ania, jeho pozitivny vplyv na Zivotné prostredie nie
je zanedbatelny. Znovu vyuzitim uz nepotrebného odpadu dochédza okrem iného aj k
uspore v Cerpani neobnovitel'nych zdrojov, ako je hnedé a ¢ierne uhlie, zemny plyn, mazut.

Schéma tspory neobnovitel'nych zdrojov je uvedend na obrazku 2 niZsie.
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Obr. 2 Schéma uspory neobnovitel’'nych zdrojov
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I

Zdroj: Vlastné spracovanie, 2019

Spalovni bol v roku 2005 udeleny certifikdt pre systém environmentalneho
managementu v oblasti ¢innosti spojenej s prevadzkovanim zariadenia na energetické
vyuzitie odpadov. Certifikat bol udeleny auditorskou firmou AUDIT. V roku 2010 bola
potvrdena platnost’ tohto certifikatu na d’alSie obdobie, kedy bol zaroven transformovany
na novl verziu normy STN EN ISO 14 001:2005. Tento systém ekologického riadenia
firmy udava postup, ktorym je sledovany vplyv prevadzky podniku na jednotlivé prvky
zivotného prostredia.

Spalovna sa okrem iného zavézuje k trvalému dodrziavaniu vsetkych limitov a
poziadaviek na ochranu zivotného prostredia dané zdkonom (mnozstvo vypustenych emisii
do ovzdusia, nakladanie s nebezpe¢nym odpadom, zachadzanie s vodnymi zdrojmi a pod.)
a k plnému vyuzivaniu spal’ovacej kapacity zariadenia. Od roku 2004 sa Spaloviia odpadu
ako hlavny riesitel’ zucastiuje projektov s roznou tematikou, vzdy vSak stvisiacou s
minimalizaciou vplyvov zariadenia na Zivotné prostredie. Predmetom vyskumu tieZ byva

optimalizacia vyuzitia vystupov spal’ovacieho procesu.

4.3 Hodnotenie ekonomickej efektivnosti investicii

V nasledujicej Casti prace zhodnotime ekonomicku efektivnost’ investicie do
turbiny Rolling. Pokial’ maju byt vyhodnotené prinosy tejto investicie, musi hodnotenie

vychadzat’ z hodnotenia stavu pred realizdciou a stavu po realizacii investicie. Samotna
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turbina bola inStalovand do zariadenia Spalovne v oktobri 2010. Po zvySok roka vSak
nebola turbina vyuzivana. K dispozicii st udaje za obdobie pred investiciou, t.j. rok 2008 a

2009, a za obdobie nasledujuce az do roku 2012.

4.3.1 Komplexné hodnotenie efektivnosti investicii

K ekonomickému vyhodnoteniu boli vybrané také metddy hodnotenia, ktoré bolo
mozné vzhladom k dostupnym udajom vyuzit. Medzi tieto metdody patri stanovenie
priemernych ro¢nych nakladov, doba névratnosti investicie, metdda urcenia Cistej stiCasnej
hodnoty realizovanej investicie a pre doplnenie hodnotenia bol vybrany aj index ziskovosti
investicie. Pre zdo6raznenie vplyvu ziskanej dotacie na investicné projekty buda
v nasledujicom hodnoteni a jednotlivych vypoctoch uvazované 2 situacie:

e Variant 1 — situacia, kedy podnik dotaciu ziskal. Investi¢ny vydaj je 915 169 Eur.
e Variant 2 — situacia, kedy podnik dotaciu neziskal. Investi¢ny vydaj je 1 425 806
Eur.

Zivotnost’ investicie

Investicia bola zaradena do uzivania v oktobri 2010. Doba Zivotnosti investicie bola
stanovend na 19 rokov, hoci sa predpokladd, Ze skuto¢na zivotnost’ bude vyssia. Po dobu
stanovenej Zivotnosti bude investicia odpisovana linedrnymi uctovnymi odpismi. V pripade
Variantu 1 bol roény odpis v prvom roku s ohladom na skratené uctovné obdobie
stanoveny vo vyske 7 958 Eur. V dalSich rokoch sa bude turbina odpisovat’ ¢iastkou vo
vyske 47 749 Eur. V pripade Variantu 2 je odpis v prvom roku odpisovania stanoveny na
¢iastku 11 881 Eur. V dalSich rokoch bude odpisovana ciastka vo vyske 74 418 Eur.
Struktiira odpisovania investicie v jednotlivych rokoch Zivotnosti je uvedena v Tabulke 11

v prilohéch.

Pozadovana vynosnost’ investicie

Spaloviia pri rozhodovani o vynosnosti zohl'adituje ukazovatel WACC (weighed
average cost of capital), alebo inak priemerné naklady na kapital. Po konzultécii s vedenim
spolo¢nosti bola poZzadovana vynosnost’ investicie nutna pre d’alSie vypocty hodnotenia
investicie, stanovend v rovnakej percentualnej vyske. Vypocet ukazovatela WACC podla

internych materialov spolo¢nosti je uvedend v nasledujucej Casti. Hoci sa jedna o vypocet
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ukazovatela za rok 2011, od doby rozhodovania o investicii nedoSlo k vyraznej$im
zmené&m, a preto je mozné ho pre d’alSie vypocty vyuzit'.

WACC =rd. (1—-1t) D+ £
=rd. .otre. ¢

Pri vypocte budeme vychadzat’ z nasledujucich hodnot uvedenych v Tabul'ke 1 nizsie.

Tab. 1 Hodnoty pre vypocet WACC

Polozka Oznacenie Hodnota
Néklady na kapital rd 262+215=4,77
veritel'ov + marza
Sadzba dane zprijmu t 0,19
pravnickych os6b v %
Uroceny cudzi kapital D 30 620 668
Vlastny kapitél E 25 857 643
Celkovy spoplatneny C=D+E 56 478 311
kapital
Pozadovana percentualna | re=rf+ R *E* (Rr—Rf) 9,62

vynosnost’ kapitalu

Bezrizikova Urokova miera re 4,41

v %

Zavislost’ vynosov CP R 0,69
Prémie za riziko v SR E*(Rr—Rf 6,28 + 1,28 = 7,56

Zdroj: Vlastné spracovanie, 2019

Vypocet bude nasledovny:

30 620 668 1962 25857 643
56478311 ' 56478311

= 3,8637.0,54217 + 9,62 .0,45783 = 2,0948 + 4,4043 = 6,4991

WACC = 4,77 .(1—0,19) .

V nasledujucich vypoctoch bude uvazovana pozadovana vynosnost’ vo velkosti
6,4991%. Pre prehladnost’ bude stanovena diskontnd sadzba v rovnakej miere ako

poZadovana vynosnost’.

55 Koeficient B vyjadruje zavislost medzi vynosmi daného cenného papiera (alebo daného odvetvia) oproti
vynosnosti trhového portfélia reprezentované vhodnym trhovym indexom. V tomto pripade bola f
ur¢enapodla odvetvia Coal and Related energy, dostupného napr.
z:http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/datafile/Betas.html
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So zavedenim turbiny Rolling v ramci podniku sa spajaju investi¢né toky. Je treba
poznamenat’, ze ¢innost' turbiny nie je oddelovand od cCinnosti celé¢ho zariadenia. To
znacne komplikuje urcenie presnych penaznych tokov investicie. Investicné vydaje, ktoré
boli realizované pri zaobstarani turbiny Rolling, st uvedené v nasledujicej Tabulke 2
nizSie. Je dolezité poznamenat’, Ze do investinych vydavkov je tu zapocitana projektova
dokumenticia a inzinierska ¢innost atechnické apripravné prace. V ramci ziadosti
0 dotaciu tieto vydavky nie je mozné zahrnat’ do uznatelnych vydavkov a dotacia sa na ne

nevzt'ahovala.

Tab. 2 Investi¢né vydavky

Projektova dokumentécia a inZinierska ¢innost’ 149 637 Eur
Technické a pripravné prace 117 Eur
Ocel'ova konstrukcia, kotvenie protihlukové Gpravy 221 824 Eur
Strojné zariadenie, parovod, pomocné prevadzky 216 167 Eur
EMI a vyvedenie elektrického vykonu zo svoriek 194 023 Eur
MaR a integrécia do existujuceho NRS 157 466 Eur
Turbogenerator — vstupny tlak 11 bar, teplota 270 °C 163 201 Eur
e  Mnozstvo pary 18 ton 194 023 Eur
e Chladi¢ — mnozstvo pary 18 ton/hod 129 348 Eur
e Spalinovy ventilator — zvysenie vykonu
ZniZenie ceny majetku — dotacia z opera¢ného programu - 510 637 Eur
Celkovy investi¢ny vydaj 915 169 Eur

Zdroj: Vlastné spracovanie, 2019
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Graf 1 Investi¢né vydavky
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Zdroj: Vlastné spracovanie, 2019

PenaZzné toky z prevadzky turbiny

Po konzultacii s vedenim podniku boli ur€ené penazné toky z prevadzky turbiny v
pomere k podielu turbiny na celkovej ¢innosti podniku. Ako uz bolo spomenuté, je vel'mi
zlozité oddelit’ ¢innost’ turbiny od ostatnych ¢innosti podniku i s ohl'adom na skutoc¢nost,
Ze jej prinos je limitovany obdobim, kedy je turbina v prevadzke a neexistuje spdsob, aky
by bolo mozné urcit’ skutoény podiel turbiny na hospodarskych vysledkoch podniku. Preto
bolo urcené, Ze sa vyroba elektrickej energie podiela na celkovych hospodarskych
vysledkoch cca 8%. Podiel turbiny na celkovych vynosoch i ndkladoch spolo¢nosti, ktoré
sa tykaju vyroby a predaja elektrickej energie, vo vySke 10%. Blizsie rozdelenie je
uvedené v Tabul'ke 12 uvedenej v prilohach.

Prevadzkové vynosy z predaja elektrickej energie boli stanovené ako priemer
vynosov za rok 2011 a 2012 v celkovej vyske 75 225 Eur. Tato ¢iastka zahfna i prispevky
na kombinovanu vyrobu elektriny (KVET) a druhotné energetické zdroje (DEZ). V d’alSich
vypoctoch bude uvazované s ostatnymi prevadzkovymi nakladmi v celkovej vyske 5 851
Eur bez ohl'adu na rozdelenie variant, ¢im sa pripusta urcitd nepresnost’ vo vypoctoch.

Prinos turbiny na prijimanom odpade bol ohodnoteny v Ciastke 134 813 Eur za rok.
Ako uz bolo povedané, ¢innost’ turbiny ma vplyv i na vyrobu tepla v letnych mesiacoch.
Kvalifikovanym odhadom podniku bola stanovena vyska rocného vynosu za predaj tepla

na 333 154 Eur. Tato Ciastka bude uvazovana v d’al§ich vypoctoch.
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Celkovy prehl'ad ro¢nych vynosov turbiny je nasledovny:

e Dodavka elektrickej energie do verejnej siete 75 225 Eur
e Odpady 134 813 Eur
e Dodéavka tepla do CZT Bratislava 333 154 Eur
Celkovy prinos ¢ini: 543 192 Eur

Graf 2 PrehPad ro¢nych vynosov turbiny (Eur)
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Zdroj: Vlastna praca, 2019

So zavedenim turbiny do ¢innosti vzniklo mnozstvo nékladov, ktoré je nutné
vynaloZit' na zaistenie Cinnosti turbiny a samotného spalovacieho zariadenia. Podla
kvalifikovaného odhadu je pocitané s navySenim nakladov na tdrZzbu, opravy a ndhradné

diely v celkovej Ciastke 69 921 Eur.

Celkové navysenie ro¢nych prevadzkovych nakladov je nasledujuce:

e Naklady na prevadzku turbiny 5 859 Eur
e Udrzba, opravy a nahradné diely 69 921 Eur
Celkové naklady ¢inia: 75780 Eur
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Graf 3 Ro¢né prevadzkové naklady (Eur)
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Zdroj: Vlastna praca, 2019

Priemerné ro¢né naklady

Pri prepocte priemernych ro¢nych nakladov budeme opét’ rozliSovat’ pripad, kedy
Spalovna ziskala dot4ciu na realizéciu investicného zdmeru (Variant 1) a pripad, kedy by
spolo¢nost’ dotaciu neziskala (Variant 2). Pri vypoltoch budeme vychadzat z
nasledujdcich hodn6t uvedenych v Tabulke 3 niz$ie. Je ddlezité poznamenat’, Ze hodnoty
ostatnych prevadzkovych nakladov v 1. roku st odvodené od celkovych ro¢nych
prevadzkovych nakladov s ohl'adom na &innost’ v dizke 3 mesiacov. Ostatné prevadzkové
naklady v d’alsich rokoch st priemerom prevadzkovych nakladov za obdobie 2 rokov, vid’

Tabul’ka 3 nizsie.

Tab. 3 Hodnoty pre vypocet priemernych ro¢nych nakladov

Polozka Oznac. Hodnota s Hodnota bez dotacie
dotaciou
1.rok | Dalsie | 1. rok DalSie
roky roky

Rocné odpisy O 7958 47 749 11 881 74 418
Pozadovana vynosnost’ i 0,064991 0,064991
investicie
Investi¢ny vydaj I 915 169 1425 806
Ostatné  prevadzkové \ 1 466 5 865 1466 5865
naklady

Zdroj: Vlastné spracovanie, 2019
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Priemerné ro¢né naklady vypocitame podl'a vzorca R = (O + i) . (I + V). Vysledky

uvadzame v Tabulke 4 niZsie.

Tab. 4 Priemerné ro¢né naklady investicie

Investicia Variant 1 v Eur Variant 2 v Eur
v 1. roku 68 967 106 112
v d’alSich rokoch 113 157 173 048

Zdroj: Vlastné spracovanie, 2019

Z vysledkov v Tabulke 4 je zrejmy vyrazny rozdiel medzi Variantom 1 a
Variantom 2. Bez dotécie by priemerné ro¢né naklady boli zhruba 1,54 krat vysSie nez pri
ziskanej dotacii. Uvedeny spdsob vypoctu je najjednoduch$im vypoctom priemernych
ro¢nych nakladov a zahffia v sebe ur€ité nepresnosti, ako napr. predpoklad rovnakych
ro¢nych nakladov po celt dobu Zivotnosti investicie. V pociatkoch Zivotnosti s néklady
na prevadzku vo vacSine pripadov nizSie a naopak s rasticou dobou Zivotnosti sa tieto
naklady zvySuju. Priptst’a sa taktiez nepresnost’ pri vypoc¢toch nakladov v pripade Variantu
2, kedy bola uvazovana rovnaka vyska ostatnych prevadzkovych nékladov ako pri Variante

1.

Doba navratnosti

Pred samotnym vypoftom doby névratnosti investicie je treba poznamenat’, ze
samotna investicia bola realizovana predovsetkym z dovodu vyrieSenia nepriaznivého
vyvoja odbytu tepla v prechodnom obdobi letnych mesiacov. Bez turbiny Rolling by
dochadzalo k nitenému obmedzovaniu objemu prijimaného odpadu, ¢o by nepriaznivo
ovplyvilovalo ako samotné spalovanie odpadu, tak aj d’alSie ¢innosti podniku, t.j. vyrobu
tepla a elektrickej energie.

Zariadenie v obdobi pred realizaciou investicie obmedzovalo svoju vyrobnu
¢innost’ az na hranici vyrobného minima, t.j. 60%. Pri nizSich hodnotach by nemohlo byt
v prevadzke. Podnik si pri rozhodovani o investicii do turbiny nestanovil tzv. kritéridlnu
dobu navratnosti, s ktorou by bolo mozné vysledok vypoctu porovnavat’. Kvalifikovanym
odhadcom vSak bola stanovena realna doba navratnosti na 1,64 roka, t.j. 1 rok a 237 dni. Je
vSak treba poznamenat’, Ze tento odhad vychéadza z odlisnych vychodzich hodnét, nez ktoré
sU Vv tejto praci uvazované, pretoze zahfnaji d’al$ie investiéné vydaje podniku, ktoré boli

realizované v rovnakom obdobi.
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Vypocet doby navratnosti Variant 1

Investi¢ny vydaj: 915 169 Eur

Udaje nutné pre vypocéitanie doby navratnosti su uvedené v Tabulke 13 v prilohéach.

V roku 2012 zostava do navratenia vydavkov na obstaranie turbiny Rolling celkom 54 185

Eur. Jednoduchym vypoc¢tom sa da zistit’, Ze do navratenia zostava:

54 185

DN = ———
427 258/365

= 46,3 dna

Realna doba navratnosti s prihliadnutim k dizke kalendarneho roka 2010 je:
DN =92 + 365 + 365 + 46,3 = 868,3 / 365 = 2, 38 roka = 2 roky a 138,3 diia

Celkova doba navratnosti Variantu 1 s dotéaciou je 2 roky a 138,3 diia. Vzhl'adom
k finan¢nej naro¢nosti zaobstarania turbiny Rolling je vypoc¢itana doba navratnosti vel'mi

priazniva a v tomto pripade by podnik pri rozhodovani o investicii pristupil k jej realizacii.

Vypocet doby navratnosti Variant 2
Investi¢ny vydaj: 1 425 806 Eur
Udaje potrebné pre vypocet doby navratnosti Variantu 2 su uvedené v Tabulke 14
v prilohach.
V roku 2013 zostava do navratenia investicie celkom 53 633 Eur. Jednoduchym

vypoctom sa dé zistit, Ze do navratenia zostava:

53633

DN = —————————
453 927/365

= 43,1 dia

Realna doba navratnosti s prihliadnutim k dizke kalendarneho roka 2010 je:
DN =92 + 365 + 365 + 365 + 43,1 =1 230,1 / 365 = 3,37 roka = 3 roky a 135,1 diia

Celkova doba navratnosti Variantu 2 bez dotécie je 3 roky a 135,1 dna. Aj v tomto
pripade by bola doba navratnosti investicie na zaobstaranie turbiny Rolling podnikom

prijatel'na. Oproti Variantu 1 je vSak o nieco dlhsia.
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Cista si¢asna hodnota

Cista sac¢asna hodnota (CSH) bude mat’ pri hodnoteni investicie do turbiny Rolling
medzi vSetkymi metoédami najvacsiu vahu vzhl'adom ku skuto¢nosti, ze zohl'adiiuje faktor
¢asu. CSH vyjadruje rozdiel medzi stéasnou hodnotou petiaznych tokov investicie
a sucasnou hodnotou vydavkov. Opidt budi uvazované dve situacie, teda Variant 1

a Variant 2.
Vypocet Cistej sucasnej hodnoty Variant 1
Pre vypocet Cistej sucasnej hodnoty budeme vychidzat' z hodndt podla nasledujucej

Tabulky 5.

Tab. 5 Vypocet Cistej sii¢asnej hodnoty Variant 1

Polozka Oznadenie Hodnota v Eur
Investi¢ny vydaj Io 915 169
Suc¢asnad hodnota petiaznych I P

. ;. 1
tokov investicie E aA+k) 4740 345

Zdroj: Vlastné spracovanie, 2019

Vypocet je nasledovny
CSH =4 740 345 — 915 169 = 3 825 176 Eur

Vypocet dokazuje, ze CSH vo Variante 1, kedy podnik ziskal dotaciu, je v celkovej vyske
3825176 Eur. Tato hodnotu podnik ziska pri zohl'adneni €asu a faktoru rizika pocas

planovanej doby zivotnosti turbiny.
Vypocet Cistej su¢asnej hodnoty Variant 2

Pre vypocet Cistej sucasnej hodnoty budeme vychadzat z hodndt podla nasledujuce;j

Tabulky 6.
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Tab. 6 Vypocet Cistej siicasnej hodnoty Variant 2

Polozka Oznacenie Hodnota v Eur
Investi¢ny vydaj Io 1 425 806
Stcasna hodnota penaznych CF
. ;. 1
tokov investicie E a+ k)‘ 5039 752
i=1

Zdroj: Vlastné spracovanie, 2019

Vypocet je nasledovny
CSH =5 039 752 — 1 425 806 = 3 613 946 Eur

Vypodet dokazuje, ze¢ CSH investicie vo Variante 2, kedy podnik neziskal dotéciu, je v
celkovej vyske 3 613 946 Eur. Tuto hodnotu by podnik ziskal pri zohl'adneni ¢asu a
faktoru rizika za planovanou dobou Zivotnosti turbiny. Z vypoétu je zrejmé, ze CSH
investicia pri ziskanej dotacii ma vy$$iu hodnotu nez CSH investicia bez dotécie. Podnik
by jednal zaiste neekonomicky v pripade, ked’ by uprednostnil variantu samostatného

financovania investicie pred variantom s vyuzitim dotécie.

Index ziskovosti
Index ziskovosti patri medzi doplnkové metddy hodnotenia efektivnosti investicii a
vyjadruje pomer prinosov k poc¢iato¢nym kapitalovym vydavkom. Podl'a hodnot z Tabul'ky

7 niz§ie mozno vypocitat’ index ziskovosti pre obidva uvazované varianty.

Tab. 7 Hodnoty pro vypocet indexu ziskovosti

Polozka Oznacdenie Variant 1 v Eur Variant 2 v Eur
Investi¢ny vydaj I 915 169 1 425 806
Cista sti¢asna hodnota CSH 3825176 3613 946

Zdroj: Vlastné spracovanie, 2019

Vypocet Variant 1

CSH 3825176
I 915169

Iz = = 4,18
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Z vypoctu vyplyva, ze 1 Euro vlozené do investicie na nadobudnutie turbiny Rolling v
sucasnosti vynesie 4,18 Eur buducich prijmov pri sucasnej hodnote. Toto zhodnotenie je
vel'mi priaznivé, pretoze dochadza k zhodnoteniu vlozenych prostriedkov o takmer 4,2

nasobok.
Vypocet Variant 2

I_CSH_3613946_253
771 T 1425806

Podobne ako v pripade Variantu 1 z vypoctu vyplyva, Ze 1 Euro vlozené do investicie na
nadobudnutie turbiny Rolling v sucasnosti vynesie 2,53 Eur buducich prijmov pri sucasnej
hodnote. Uvedené zhodnotenie nie je tak priaznivé ako v pripade, ked’ podnik ziskal
dotéciu. Napriek tomu sa d4 povazovat’ za prijatelné, pretoze dojde k zhodnoteniu o viac

ako 2,5 nasobok ciastky vloZzenej do nadobudnutia turbiny.

4.3.2 Hodnotenie environmentélnych investicii

V tGvodnej Casti, ktord sa venovala popisu a vyhodnoteniu realnej investicie v
podniku Spaloviia odpadov uz bolo spomenuté, Ze investicia do rovnotlakovej turbiny
Rolling nebola prvoplanovo uskutocnend za Ucelom ochrany Zzivotného prostredia.
Primarnym dévodom bolo zruSenie zavislosti na hlavnom odberatel’'ovi. Zavedenie novej
investicie ma vSak nepopieratelne vplyv na zivotné prostredie vzhladom k faktu, Ze
spalovacie zariadenie moze prijimat’ odpad k spracovaniu i v priebehu letnych mesiacov
bez ohl'adu na odoberany objem produkcie hlavnym odberatel'om.

Turbina Rolling d’alej vyraba spolo¢ne s druhou turbinou TG Niva v podniku
elektrickll energiu v takom objeme, ktory pokryva celkom zasadnu Cast’ energie potrebnej
pre prevoz spalovacieho zariadenia. Z rozvodnej siete je elektrina odoberana len v dobe
odstavok alebo pordch. Prebytky vyrobenej energie spolo¢nost predava do verejnej
elektrickej siete. Vyvoj vyrobenej a predanej elektrickej energie je uvedeny v Tabulke 8,

ilustra¢ne na Grafe 1 nizSie.
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Tab. 8 Vyrobena a dodana elektricka energia

Jednotky | 2007 2008 2009 2010 2011 2012

El. Vyrobené | MWh/rok | 19151 | 19098 | 18 077 | 20361 | 23169 | 23 810

energia Dodané 8 457 8913 | 8162 |9933 | 13163 | 13600
do TLib

Zdroj: Vlastné spracovanie, 2019

Graf 4 Vyrobena a dodana elektrické energia

23169 23810
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Zdroj: Vlastné spracovanie, 2019

Z udajov je zrejma rastlca tendencia objemu vyrobenej elektrickej energie
s vyraznym zvySenim v roku 2011, kedy prvy krat uvedend do cinnosti turbina Rolling
v obdobi letnych mesiacov, ato celkom o0 13,8% pri vyrobenej energie a 0 32,5% energie
predanej do TLib oproti roku 2010.
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4.3.3 SWOT analyza environmentalnych investicii na podnikanie

Nasledujuca Cast’ prace ponika SWOT analyzu environmentalnych investicii na

podnikanie.

Tab. 9 SWOT analyza

Silné stranky Slabé stranky

Znizenie zavislosti na hlavnom odberatel'ovi | Zvysenie prasnosti

Zvysenie objemu odoberaného odpadu a jeho | Zvysenie hluénosti

prijem v letnych mesiacoch

Obmedzenie potreby skladkovania Zépach

Prilezitosti Ohrozenia

Moznost  spracovat  velké  mnozstvo | Konkurencia

komunalneho odpadu

Spolahlivost’ v o¢iach obchodnych partnerov | Technické poruchy na zariadeni

Vyuzitie inovacii k ochrane zivotného

prostredia

Zdroj: Vlastné spracovanie, 2019

Tabul'ka 9 vySSie ponima o environmentalnych investiciich na podnikanie.
K silnym strankam mo6zeme zaradit’ zniZenie zavislosti na hlavnom odberatel’'ovi, zvySenie
objemu odoberaného odpadu a jeho prijem v letnych mesiacoch a obmedzenie potreby
skladkovania. K slabym strankam mozZeme zaradit’ zvySenie pras$nosti, zvySenie hlu¢nosti
a zapach. Ako prilezitosti mdzeme povaZzovat moZnost spracovat’ velké mnoZstvo
komunalneho odpadu, spol'ahlivost’ v o¢iach obchodnych partnerov a vyuzitie inovacii k
ochrane Zivotného prostredia. Ohrozenim mdze byt konkurencia a technické poruchy na

zariadeni.
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4.4  Zhodnotenie sucasného vplyvu environmentalneho rozhodovania

na podnik

Relativhou nezavislostou spalovacieho =zariadenia na verejnych zdrojoch
elektrickej energie je Setrené zivotné prostredie 1 vzhl'adom k tomu, Ze na vyrobu elektriny
su za beznych okolnosti vyuzivané obmedzené prirodné zdroje (zemny plyn, hnedé a
¢ierne uhlie, mazut), v lepSom pripade obnovitel'nych zdrojov (veterna, vodna a slnecna
energia). Vyroba elektrickej energie z obnovitelnych zdrojov vSak pokryva takpovediac
zanedbatel'né percento z celkovej produkcie elektrickej energie. Tym, Ze je na vyrobu
pouzité teplo z druhotnych energetickych zdrojov, je Setrené zivotné prostredie, pretoze

nedochadza k ¢erpaniu neobnovitel'nych zdrojov.

Obr. 3 Schéma uspory neobnovitel’nych zdrojov

alebo
% pnjatych %
93 465 ton odpadu

alebo

Zdroj: Vlastné spracovanie, 2019

Ako vyplyva z Obrazku 3 vysSie, z prijatych 93 465 ton odpadu bolo dodané do
verejnej elektrickej siete celkom 6 376 MWh elektriny a do CZT celkom 642 815 GJ tepla.
Vyseparovany kov bol dodany do hutnickeho priemyslu v celkovej hmotnosti 1 768 ton.
Vyuzitim odpadu doslo k tspore réznych neobnovitel'nych zdrojov, ktoré by boli nutné k
vyrobe uvedeného mnozstva elektriny a tepla. Konkrétne sa jedna bud’ o mazut, ktorého by
bolo treba celkom 19 220 ton, alebo o zemny plyn, ktorého spotreba by dosiahla 22 242
734 m3, alebo o ¢ierne uhlie, ktorého by sa pouzilo celkom 28 194 ton.
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Nezanedbatel'ny je aj vplyv Cinnosti Spalovni na zivotné prostredie z hl'adiska
spracovania odpadu, ktory by za inych okolnosti skoncil na sklddkach odpadu. Vo vicsine
pripadov realizovana investicia nesie so sebou dalSie vplyvy, ktoré nemozno ohodnotit’
priamym prevedenim na finan¢né vyjadrenie. Medzi dopady investicie do turbiny Rolling,
ktoré nemdzu byt vyjadrené v peniaznych hodnotach, boli zaradené skuto¢nosti uvedené

Vv Tabul’ke 10 nizSie.

Tab. 10 Zhrnutie environmentalnych vplyvov

Environmentéalne prinosy Negativne vplyvy
Znizenie  zavislosti na  hlavnom ZvySenie prasnosti
odberatelovi
Zvysenie objemu odoberaného odpadu Zvysenie hlucnosti

a jeho prijem v letnych mesiacoch

Obmedzenie potreby skladkovania Zépach

Spolahlivost v oc¢iach obchodnych

partnerov

Vyuzitie inovacii k ochrane zivotného

prostredia

Zdroj: Vlastné spracovanie, 2019

NajvyraznejSim prinosom zavedenia technoldgie Rolling sa pre Spaloviiu stala
nezéavislost na hlavnom odberatelovi CZT Bratislava. Tato zavislost sa prejavovala
predovSetkym v obdobi letnych mesiacov, kedy teplaren nemala odbyt, a teda
nepotrebovala teplo od spalovne. Zavedenim turbiny Rolling uz tol’ko nezalezalo na
celkovom objeme odoberanej pary, pretoze sa jej prebytok preformoval do podoby
elektrickej energie, ktora bola d’alej distribuovana. Znizenie zavislosti objemu odoberanej
produkcie tepla CZT Bratislava tak bolo hlavnou podmienkou realizéacie investicie. Po
realizacii investicie doslo k naplneniu o€akavani a toto obmedzenie bolo eliminované.

S vel'kost’ou odbytu tepla suvisi aj mnozstvo prijimané¢ho zmieSaného komunalneho
odpadu, ktory spaloviia spracovava. Po zavedeni turbiny nebolo nutné toto mnozstvo
nad’alej obmedzovat’ z nedostatku priestoru v bunkri spalovni, a preto bola maximalne
vyuzivana celkova kapacita zariadenia, t.j. zhruba 96 000 ton spalované¢ho odpadu rocne.
Spalovita odpadu ma tak nezanedbatelny vplyv na zivotné prostredie z hladiska

spracovania odpadu, ktory by za inych okolnosti skonc¢il na sklddkach odpadu. V
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nasledujicom Grafe 5 su porovnané objemy prijimaného odpadu v jednotlivych mesiacoch
za rok 2010, kedy turbina bola inStalovana, avSak nebola v prevadzke, a za rok 2012, kedy

uz turbina bola v prevadzke v obdobi letnych mesiacov.

Graf 5 Vyvoj spal’ovaného odpadu

12 0000
10 Q00,0
8 0000
6 000,0 === Pred realizaciou
V investicie 2010
4 0000 -
== Po realizacii
20000 investicie 2012
ﬂ,ﬂ T T T T

Zdroj: Vlastné spracovanie, 2019

Ako uz bolo vyssie popisané, z dovodu nepriaznivého vyvoja v oblasti odoberaného
tepla CZT Bratislava dochadzalo k zniZzovaniu mnoZstva prijimaného odpadu na
spracovanie. To viedlo k odmietaniu ndkladov odpadu od dodavatel'ov a nutnosti tento
odpad odkladat’ na skladky odpadu. Dlhodobé odmietanie dodavok odpadu by mohlo
negativne ovplyvnit’ obchodné vztahy. Po inStalécii turbiny Rolling uz objem prijimaného
odpadu nebol limitovany a obchodné vzt'ahy neboli ohrozované.

Zavedenim turbiny Rolling do spoloc¢nosti sa stala bratislavskd spalovia
komunalneho odpadu jedinou spaloviiou v ramci Slovenskej republiky, ktord vyuziva tuto
turbinu na svoju ¢innost. Podnik je tak o krok dopredu pred konkurenciou v ramci

technologie aj ¢o sa tyka environmentalneho zmyslania.

45 Odporucania a navrhy pre sucasné zlepSenie investicného

rozhodovania s ohPadom na Zivotné prostredie

Realizacia investicie na zabezpecenie turbiny Rolling nebola primarne uskutocnena

s ohl'adom na ochranu zivotného prostredia, ale vyplynula z nutnosti reakcie na meniace sa
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podmienky podnikatel'ského prostredia. Podnikatel'ské zameranie Spalovne odpadov je
vsak natol’ko Specifické, Ze investiény krok vedici k podpore ¢innosti podniku v obdobi
letnych mesiacov mal prostrednictvom zvySeného objemu spalovaného odpadu pozitivny
vplyv hned’ na niekol’ko zlozZiek zivotného prostredia.

Hoci bola investicia vel'mi prinosna, bolo by vhodné v pripade d’alsich investicii
nielen na ochranu Zivotného prostredia prihliadnut’ k niekol’kym skuto¢nostiam, ktoré
mozu predchadzat’ neoCakavanym komplikdcidm a mézu celkova realizaciu investicii
zjednodusit. Preto odpora¢ame Spal'ovni odpadov do budicnosti vypracovat’ si predbezné
spracovanie investicii z ekonomického a environmentalneho hladiska. V tomto pripade,
kedy vysla potreba realizdcie investicie z nutnosti znizenia zavislosti na hlavnom
odberatelovi, nebola urcend efektivnost investicie na zdklade hodnoteni za vyuzitia
ekonomickych metod. Jedinou metddou, ktord bola podnikom uvaZovana, bol vypocet
pribliznej doby néavratnosti kvalifikovanym odhadcom. Vedenie podniku bolo presvedc¢ené
0 tom, Ze sa vynalozené prostriedky na jej obstaranie vratia. Aj napriek istote 0 uspesnosti
investicie je v zaujme kazdého podniku uréit asponn zakladné ekonomické ukazovatele
efektivnosti pri kazdej realizovanej investicii. V pripade investicie, akou bolo obstaranie
turbiny Rolling je na mieste uvazovat’ a sledovat’ vplyv na zivotné prostredie, ¢i uz sa
jedna o pozitivne ¢i negativne vplyvy. Vysledkom by potom malo byt’ podporenie vplyvu
pozitivnych a eliminécia alebo obmedzenie negativnych vplyvov.

Dal$im odporu¢anim je roziirenie environmentalne priaznivych &innosti podniku
a podpora pozitivneho vnimania zariadenia obyvateI'mi. Vzhl'adom k umiestneniu areélu
spalovne, kde sa v blizkom okoli vyskytuju obytné a ndkupné zony, je doblezité, aby
obcania vnimali areal ako im priaznivo nakloneny a napomocny. Podnik sa snazi priblizit’
verejnosti formou exkurzii a dni otvorenych dveri, ale mnoho obCanov stale nema
dostatocné povedomie o jeho ¢innosti. To potom vedie k vzniku neprijemnych situdcii,
kedy sa obCania obavaji negativnych vplyvov na vlastné zdravie ¢i na Zivotné prostredie,
alebo sa domnievaji, ze spalovanie odpadov je cinnost' rydzo neekologickou. Téato
neinformovanost’ potom prindSa problémy podniku, ktory sa musi stretavat
s nepochopenim a negativnymi reakciami. Pre tieto negativne reakcie vSak nie je dovod
vzhladom k faktu, Ze Spalovihia plni vSetky limity a predpisy stanovené zékonom
S vyraznou rezervou. Jednou z moznosti, ako podporit’ pozitivne vnimanie obyvatel'ov
v blizkom okoli, je zapojenie podniku v ramci spoloc¢enskej zodpovednosti firiem do diania
v okoli. Spésobom zapojenia podniku do diania v komunite je napr. darovanie finanénych

prostriedkov zo zisku podniku na vysadzanie lesov v okoli Bratislavy, na udrzbu

56



bratislavského lesoparku ¢i zaistenie verejnosti pristupné akcie so zameranim na
informovanost’ obyvatel'ov o ¢innosti podniku so sprievodnym programom (napr. vysad’
svoj strom a podpor ¢isty vzduch v meste).

Moznosti zapojenia Spalovne odpadov do cCinnosti mesta je pomerne velké
mnozstvo. Realizacia tychto ¢innosti si vyzaduje, aby podnik vnimal svoje okolie ako
dal$iu zlozku, na ktord ma vplyv a pri ktorej je ziadlce, aby ho prijimala a reSpektovala
jeho vyrobnu Cinnost. Jedna sa o obojstranny vzt'ah, kde je nutné budovat’ a podporovat’
zaujmy oboch stran ku spokojnosti vSetkych ztcastnenych.

Rozvoj pozitivneho vnimania podniku spoloc¢nosti je vSak c¢innostou casovo
i finan¢ne naro¢nou, a mnoho podnikov ho ztychto dévodov prehliada. V dlhodobom
horizonte je v8ak v zaujme kazdého podniku, aby podporoval svoju dobrli povest’ a snazil

sa 0 budovanie dobrych vztahov.
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ZAVER

Rozhodovanie podniku o smere podnikatel'skej ¢innosti je povazované za jednu zo
zékladnych cinnosti, ktoré urcuju, ¢i podnik dokaze v dneSnom silnom konkurené¢nom
prostredi dlhodobo obstat. Dédlezitou stcastou podnikového rozhodovania je
I rozhodovanie o realizacii investicii. Stale vac¢si doraz je kladeny na realizaciu krokov
veducich k ochrane Zivotného prostredia.

Cielom kazdej investicie by malo byt zaistenie budicich prijmov, prosperity
a dlhodobej stability podnikatel'skej ¢innosti, v pripade investicii na ochranu Zivotného
prostredia je ziadicim vysledkom obmedzenie ¢&i celkové predchadzanie vzniku
negativnych vplyvov podnikovej ¢innosti na zivotné prostredie. Predovsetkym pri
dlhodobych a finan¢ne naroénych investicii je nutné posudit’ a analyzovat’ mozné dopady
investicie na ¢innost’ podniku, ¢i uz sa jedna o dopady vyrobné, finan¢né a ¢i nefinancné.

Samotné uskuto¢nenie kvalitného vyhodnotenia investicie a posidenia tychto
dopadov je vSak c¢innostou naro¢nou a ndkladnou a mnohé podniky podcefiuju jeho
dolezitost. To mobze viest’ k nesprdvnym rozhodnutiam a komplikacidam vo vykonavani
podnikatel'skej ¢innosti. Vysledkom ekonomického vyhodnotenia efektivnosti investicii by
tak malo byt’ rozhodnutie o prijati €i neprijati investicie zaloZzenej na objektivnom posudeni
prinosov a moznych rizik.

Prva Cast’ prace sa venovala teoretickému vymedzeniu skumanej problematiky
doma a v zahrani¢i. V ramci uvedenej kapitoly bolo blizsie $pecifikované investi¢né
rozhodovanie v nedokonalych finan¢nych trhoch a jeho vplyv na Zivotné prostredie, kde
sme sa zamerali na charakteristiku nedokonalych trhov, definovanie podnikovych
investicii, charakteristiku investi¢nej Cinnosti a jej potencialneho vplyvu na Zivotné
prostredie a na rozhodovacie procesy pri investiciach na nedokonalych trhoch a ich dopad
na zivotné prostredie. Dalej bolo v ramci uvedenej &asti prace charakterizované zivotné
prostredie a jeho ochrana ako sucast’ investicného rozhodovania, kde sme sa blizSie
venovali problematike Zivotného prostredia v interakcii s ekonomickym systémom,
environmentdlnemu manazérstvu ako sucasti investicného rozhodovania, podnikove;j
stratégii ochrany zivotného prostredia, vplyvu investicného rozhodovania na zivotné
prostredie a v neposlednom rade metdédam komplexného hodnotenia Zivotného prostredia.

V analytickej €asti zameranej na redlnu investiciu v podniku bol priblizeny podnik

Spaloviia odpadov ajeho podnikatel'ska cCinnost. Na zaklade udajov poskytnutych
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podnikom bola pomocou vybranych ekonomickych metéd hodnotenia efektivnosti
investicii vyhodnotena investicia do rovnotlakovej turbiny Rolling, ktora sa uskutocnila
vroku 2010. Samotné vyhodnotenie komplikovala skuto¢nost, Ze podnik nerozliSoval
penazné toky spojené s prevadzkou turbiny ako samostatnej jednotky a zahfiial ich do
celkovej ¢innosti spalovacieho zariadenia. Preto bol po konzultécii s vedenim podniku
ureny pomer prinosov spadajlcich na samotnu turbinu, z ktorych sa v priebehu
hodnotenia vychadzalo.

Vyrazny vplyv na vysledné vyhodnotenie efektivnosti investicie mal fakt, ze bola
na zabezpeCenie turbiny Rolling poskytnutd dotacia z Opera¢ného programu Vyskum
a inovécie. Z dévodu zddraznenia vyznamu tejto dotacie boli pri hodnoteni efektivnosti
investicie uvazované dva varianty zabezpelenia investicie, ktoré boli v zavere
porovnavané. Pozornost’ bola venovana aj prinosom zavedenia turbiny Rolling pre zivotné
prostredie so zameranim sa na problematiku odpadu a skladkovania.

Celkovo je mozné investiciu na zabezpecenie turbiny vyhodnotit z pohladu
podniku ako vel'mi Uspesnu nielen z hl'adiska financného prinosu. Hlavnym prinosom pre
podnik bolo uz samotné umoznenie ¢innosti celého spalovacieho zariadenia v obdobi
sezénnych vykyvov vykonov, ku ktorym dochadzalo z dévodu nizkych odberov hlavného
odberatela CZT Bratislava v letnom obdobi. Vd’aka spracovaniu vaésieho objemu odpadu
dochadza ku zvySeniu vyroby elektrickej energie a tepla. Komunalny odpad, ktory sa
Vv podniku spracovéava, tak nie je nutné¢ navazat' na skladky odpadu, ¢im nedochadza
K negativnym vplyvom na Zivotné prostredie v podobe Uniku skladkovych plynov,
intoxikacie podzemnych vod a pod.

Diplomova praca mala za ciel' zhodnotit' realny investicny projekt v sledovanom
podniku za vyuzitia vhodnych metdd hodnotenia efektivnosti investicie. Prinosom pre
podnik je spdtny pohlad na efektivnost’ uz realizovanej investicie a moznost vyuZitia
uvedenych odporacani pri realizacii d’alSich investicii zameranych na environmentalnu
problematiku. Vseobecne sa vsak da povedat, Ze podnik Spaloviia odpadov je pristupny
novym myslienkam a upeviiuje svoju poziciu a vyznam V ramci svojho podnikatel'ského
prostredia realizaciou vhodnych investicii a podnikatel'skych planov. Navrhom pre d’alsie
mozné sktimanie daného podniku je zapojenie do verejného diania v Bratislave C¢i
v Bratislavskom kraji v rdmci spolocenskej zodpovednosti podniku ¢i zapojenie Spal'ovne

do d’alsich vyskumnych projektov podporujicich ochranu zivotného prostredia.
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PRILOHY

Tab. 11 Struktira odpisovania investicie

Rok Vyska Uétovna ZC | Vyska Uétovna ZC
odpisu S odpisu  bez
dotaciou dotécie
2010 7939 905 086 11 853 13 064 252
2011 47 636 857 450 74 242 1336 357
2012 47 636 809 814 74 242 1262 115
2013 47 636 762 178 74 242 1187873
2014 47 636 714542 74 242 1113631
2015 47 636 666 906 74 242 1039 389
2016 47 636 619 269 74 242 965 147
2017 47 636 571633 74 242 890 904
2018 47 636 523 997 74 242 816 662
2019 47 636 476 361 74 242 742 420
2020 47 636 428 725 74 242 668 178
2021 47 636 381 089 74 242 593 936
2022 47 636 333453 74 242 519 694
2023 47 636 285 816 74 242 445 452
2024 47 636 338 180 74 242 371210
2025 47 636 190 544 74 242 296 968
2026 47 636 142 908 74 242 222 726
2027 47 636 95272 74 242 148 484
2028 47 636 47 636 74 242 74 242
2029 47 637 0 74 242 0
CELKOM 913 026 1422 453

Zdroj: Vlastné spracovanie, 2019




Tab. 12 Rozdelenie vynosov a nakladov

Rok Vynosy v Eur Naklady v Eur
Celkom 8% el. 10% Celkom 8% el. 10%
energie Rolling energie Rolling

2010 | 10 781804 | 862 544,32 0 6983179 | 558 645,32 | 55 864,53

2011 | 7929145 | 634 331,60 | 63433,16 | 6006642 | 480531,36 | 48 053,17

2012 | 10177209 | 814 176,72 | 81417,62 | 7343122 | 587 449,76 | 58 744,98

Zdroj: Vlastné spracovanie, 2019

Tab. 13 Doba navratnosti Variant 1
Rok Roény Roény | Roény Rozdiel Zisk po An + Zn Celkom

odpis An | vynos | néklad | (Zisk Zn) | zdaneni

2010 7939 0 1462 0 0 6 476 6 476
2011 47 636 543193 | 75773 467 419 378 609 426 246 432722
2012 47 636 543193 | 75773 467 419 378 609 426 246 858 968
2013 47 636 543193 | 75773 467 419 378 609 426 246 1285214
2014 47 636 543193 | 75773 467 419 378 609 426 246 1711 461
2015 47 636 543193 | 75773 467 419 378 609 426 246 2137707
2016 47636 | 543193 | 75773 | 467419 | 378609 | 426246 | 2563953
2017 47 636 543193 | 75773 467 419 378 609 426 246 2990199
2018 47 636 543193 | 75773 467 419 378 609 426 246 3416 445
2019 47 636 543193 | 75773 467 419 378 609 426 246 3842 691
2020 47 636 543193 | 75773 467 419 378 609 426 246 4 268 937

Zdroj: Vlastné spracovanie, 2019

Tab. 14 Doba navratnosti Variant 2
Rok Roény Roény | Roény Rozdiel Zisk po An + Zn Celkom

odpis An | vynos | néklad | (Zisk Zn) | zdaneni

2010 11 853 0 1462 0 0 10 390 10 390
2011 74 242 543193 | 75773 467 419 378 609 452 852 463 242
2012 74 242 543193 | 75773 467 419 378 609 452 852 916 095
2013 74 242 543193 | 75773 467 419 378 609 452 852 1368 947
2014 74 242 543193 | 75773 467 419 378 609 452 852 1821799
2015 74 242 543193 | 75773 467 419 378 609 452 852 2274 651
2016 74 242 543193 | 75773 467 419 378 609 452 852 2727503




2017 74242 | 543193 | 75773 | 467419 378 609 452 852 3180 355
2018 74242 | 543193 | 75773 | 467419 378 609 452 852 3633 207
2019 74242 | 543193 | 75773 | 467419 378 609 452 852 4 086 059
2020 74242 | 543193 | 75773 | 467419 378 609 452 852 4538 911

Zdroj: Vlastné spracovanie, 2019




