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Uvod
Investi¢ni rozhodovani je kliCovou ¢innosti podniku, kterd zdsadné ovliviiuje jeho

dlouhodoby rist a financni stabilitu.

Nezbytnym krokem investicniho rozhodovani je dikladné zhodnoceni
efektivnosti projektd, vcetné analyzy rizik, a nasledny vybér nejvhodnéjsi varianty.
Spravné zvoleny projekt mtze zvysit konkurenceschopnost podniku a piispét k jeho
rastu. Naopak volba nespravného projektu mize ohrozit finanéni stabilitu podniku v

budoucnosti.

Cile této prace jsou zhodnoceni efektivity vybraného investicniho projektu,
vybrani vhodného zdroje financovani a posouzeni vlivu projektu na finan¢ni situaci
podniku pii jeho realizaci. Zkoumanym investi¢nim projektem je rekonstrukce penzionu,

jehoz podklady poskytl zvoleny podnik.

Prace je rozdélena na teoretickou a praktickou cast. Teoretickd Cast Cerpa
Z prament literatury a popisuje postupy pouzité v praktické casti. Prakticka ¢ast tesi

zadané cile bakaléatské prace.

Teoreticka cast definuje rozdéleni investic a podrobny popis fazi investi¢niho
rozhodovéni. Déle se zabyva detailnim rozborem vypoctu cash flow plynouciho z
projektu, véetné analyzy jeho jednotlivych slozek. Vénuje se také vlivu faktoru casu v
investicnim rozhodovani a vysvétluje koncept diskontni miry. Poté definuje metody
hodnoceni efektivnosti investic, které jsou rozdéleny podle kritérii zkoumaného efektu.
Na zavér popisuje moznosti financovani a vysvétluje finanéni ukazatele pouzivané ve

finan¢ni analyze.

V praktické Casti bude nejprve piedstaven zvoleny podnik a jeho finan¢ni situace.
Poté nasleduje pfedstaveni investi¢niho projektu véetné ocekavanych ptijmi, vydaja a
nakladi kapitalu. Tyto komponenty budou slouzit jako kritérium pii hodnoceni
efektivnosti investice, které se provede vybranymi metodami. Na zavér bude zhodnocen
vliv projektu na finanéni stabilitu podniku prostfednictvim komparace finan¢ni situace v

piipadé realizace a nerealizace projektu.

V zé&véru budou zhodnoceny dosazené vysledky stanovenych cili a poskytnuta

doporuceni pro podnik tykajici se realizace projektu.



1. Investice a investiéni rozhodovani

Zékladni mySlenkou investovani je dosazeni vysSich pfijmil za delsi ¢asové obdobi, na
ukor soucasné hodnoty penéznich prostredki, které podnik do projektu vlozi (Marek a
kolektiv, 2009). Synek a Kislingerova (2010) tvrdi, Ze se jedna o samostatnou ¢innost,

kterou podnik vykonava se zamérem zvyseni uzitku.

1.1. Rozdéleni investic
Nejzakladné&jsi rozdéleni investic, je podle Synka a Kislingerové (2010) na hmotné,
nehmotné a finan¢ni. Mezi hmotné fadi napt. investice do vyroby, mezi nehmotné napf.

investice do know-how a mezi finan¢ni fadi investovani do cennych papira.

Podle vztahu k rozvoji se pak dale rozlisuji investice rozvojové, obnovovaci a

regulatorni.

e Rozvojové, které zvysuji produketi,
e obnovovaci, které nahrazuji zastaralejsi investice a
e regulatorni, které jsou dilezité pro zajiSténi bezpecnost pii praci.

(Ruckova & Roubickova 2012)

Investi¢ni projekty rozdélené podle vzdjemného vlivu se déli na vzijemné se
vylucujici, nezavislé, komplementarni a substituéni. U vylucujicich projekti neni mozné
realizovat vice nez jeden projekt. U vzajemné podminénych projektd je pro realizaci

jednoho projektu potieba realizace projektu druhého. (Marek a kol., 2009)

Pokud realizace jednoho projektu zvySuje Sanci realizaci druhého projektu, jsou
tyto projekty oznacovany jako komplementarni. U substitu¢nich projektl dochazi pti
realizaci prvniho projektu k poklesu piinosu z realizace druhého projektu. (Marek a kol.,

2009)

Z hlediska penéznich tokt plynoucich z projektu Marek a kol. (2009) i
Kislingerova a kol. (2007) rozdé€luji projekty na projekty s konvencnim a nekonvencnim
tokem. Za konvenc¢ni tok povazuji projekty, u nichz po kapitalovém vydaji nastava
kapitalovy piijem, ktery trva do konce Zivotnosti projektu. Za nekonvenéni toky povazuji
projekty, u kterych nelze zarucit, Ze po kapitdlovém vydaji budou nésledovat pouze
kapitalové piijmy. Jinak feceno, u konvencnich tokl nastane zména pouze jednou,

zatimco u nekonvencnich tokli miize nastat zména penéznich toki opétovane.



1.2. Faze a etapy investi€niho planovani
Vybér spravné investice sebou obnasi dlouhou a naro¢nou cestu, kterou autofi oznacuji
jako kapitdlové planovani. Investicni (kapitdlové) planovani je charakteristické
dlouhodobym ¢asovym horizontem, z kterého plyne i urcité riziko nejistoty vyvoje trhu.
Pro budouci stabilitu podniku je tedy nutné, vénovat ptipravé velké ¢asové usili a pred

pofizenim investice diikladné prozkoumat veskeré aspekty. (Valach a kol., 2009)

Investi¢ni rozhodovani rozdéluje vétsina autort do tii fazi: predinvesti¢ni faze,

investi¢ni faze a provozni faze.

1.2.1. Prfedinvesti¢ni faze
Jest¢ pred zapocetim predinvesticni faze by si mél podnik uvédomit, které cile chce
investici naplnit a jakou pii tom zvoli strategii (Valach a kol., 2010). Tyto hlavni body

pak ovliviiuji rozhodovani pfi vybéru investice.

Hlavni naplni pfedinvesti¢ni faze je hledani vhodnych projekti (moznych
ptileZitosti) a z nich vybrat ptiméfeny pocet pro nasledujici rozhodovani. Podnik mize
Cerpat inspiraci ze svého okoli (Kislingerova a kol., 2007). Pokud podnik bude vybirat
mezi velkym poctem projektl, bude pro n¢j velice obtizné nékterou variantu vybrat. Proto
by dal§im krokem méla byt redukce téchto projektti na piijatelny pocet. (DluhoSové a

kol., 2006) (Kislingerova a kol., 2007)

Zazeny vybér projektd podnik musi jesté podrobit tzv. technicko-ekonomické
analyze. DIuhosSova a kol. (2006) ji oznacuji jako investi¢ni zamér. Tato analyza ma za
ukol diikladné prozkoumat investi¢ni projekt, a podat podniku co nejvice informaci pro

zvoleni nejptinosnéjsi varianty (Kislingerova a kol., 2007).

Podle Kislingerové a kol. (2007) by spravna studie méla zahrnovat:

o  Analyzu trhu,

e marketingovou strategii,

e analyzu vstupu,

e analyzu vyrobniho zarizeni a technologie,

e analyzu lidskych zdroju,

e analyzu lokalizace projektu,

® analyzu organizace a Fizeni,

o analyzu rizika,

e financni analyzu a hodnoceni,

e plan realizace. (Kislingerova a kol., 2007, str. 266-267)



Valach a kol. (2010) i Kislingerova a kol. (2007) zdaraziuji, Ze je potieba
dostatecné vénovat pozornost tomu, ze nékteré prvky se mohou piekryvat anebo mezi

nimi vznika vzajemny vztah.

Na zaklad¢ ziskanych informaci se obvykle sestavuji kapitalové rozpocty. Valach
a kol. (2010) uvadi dva druhy rozpoctl, znichz jeden se snazi investici zachytit
Z dlouhodobéjsiho pohledu a druhy z kratkodobéjsiho pohledu. Dlouhodoby rozpocet
podniku piinasi spiSe odhad a moZnosti vyvoje investice v budoucnosti, zatimco

v

kratkodoby podniku pfinasi presnéjsi a detailnéjsi udaje.

Tuto analyzu musi vypracovavat odbornici na danou problematiku, jinak by pro
podnik nebo pro potencionalni investory nebyla pfinosna. Kislingerova a kol. (2007)
zminuji, Ze vypracovani této analyzy je velice Casové narocné a je nutné sledovat nejen

situaci na trhu, ale i situaci v podniku.

V zavéru predinvesti¢ni faze by spravné podnik mél védét, pro kterou variantu se
rozhodne, kolik prostifedkt na to vynalozi a jakym zpisobem bude investici financovat
(Valach a kol., 2010). Podkladem pro toto rozhodnuti mu poslouzi ziskané informace,
které porovnava s planovanymi cili. Autofi jsou toho nazoru, ze si podnik vybere pravé

ten projekt, ktery nejlépe naplni oCekavane cile.

1.2.2. Investi¢ni faze
Zatimco predinvesti¢ni faze slouZi spiSe pro ptehled financéni a technické narocnosti
projekti, investicni fdze se zabyva pocinajici realizaci projektu. V této fazi podnik
zajiStuje veskeré podklady, bez kterych by se realizace nemohla uskutecnit. MiiZe se
jednat o rtizna pravni jednani, finan¢ni vyfizovani, zaskolovani zaméstnanca ¢i zadani

podkladii dodavatelim. (Kislingerova a kol., 2007)

V investi¢ni fazi dochazi i ke koupi samotné investice (V pfipadé, ze je
investicnim projektem budova, zacind pocatek vystavby), a naslednému zkusebnimu
provozu. Ten je nutny pro odhaleni veskerych odchylek od pfedem nastaveného planu.
Neni nic neobvyklého, Ze k témto odchylkdm dochazi, je ovSem nutné je nepodcenit a
peclive je kontrolovat. Miize to podniku pomoci se pfipravit na rizna rizika, jako je ku
pfikladu nutnost nastfddani dalSich financnich prostiedki. Pokud podnik podceni
kontrolu, mohou byt nasledné napravné opatfeni zna¢n¢ nakladné. (Kislingerova a kol.,

2007) (Fotr & Soucek, 2005)



1.2.3. Provozni faze
Pti této fazi jiz dochézi k zavedeni investice do provozu podniku a investi¢ni projekt by
mél zacit generovat piijem. Jak tomu bylo 1 u piedeslé faze, i zde neni radno podcenovat
priabéznou kontrolu. Podnik se vCasnym upozornénim na problém miize vyvarovat

nezadoucim finanénim ¢i bezpecnostnim obtizim. (Kislingerova a kol., 2007)

1.2.4. Ukon¢eni provozu a likvidace

Fotr a Soucek (2005) ve své publikaci zminuji posledni fazi investi¢niho projektu. Tou je
ukonceni provozu a jeho likvidace. Pokud projekt nedoséhl konecné zivotnosti, mize

podnik uvazovat o jeho prodeji.

Naopak pokud je investi¢ni projekt nemozné prodat, nezbyva podniku nic jiného,
nez jej zlikvidovat. Podnik musi brat v uvahu, ze likvidace jej bude néco stat (demontaz
apod.), avsak prodejem zbylych dilt, popiipadé zbylych zasob, mize projekt pfinést i
ptijem. Rozdilem téchto dvou polozek vznikne likvida¢ni hodnota projektu. Tato hodnota

se uvadi v poslednim roce Zivotnosti projektu. (Fotr & Soucek, 2005)



2. Cash flow investi¢niho projektu

Cash flow (penézni tok) investicniho projektu zachycuje penézni pohyby vyvolané
kapitalovymi vydaji a ocekavanymi budoucimi pfirustky penéznich piijmi, které
generuje investi¢ni projekt béhem doby jeho zivotnosti. Cash flow zachycuje mimo jiné

i zmény pii pofizeni a likvidaci projektu. (Valach a kol., 2010)

Podle Synka a kol. (2011) cash flow neni Gcetni zisk, nybrz realny penézni tok,
ktery plyne z investice. Na jedné stran¢ stoji ptijmy, ziskané z prodeje vyprodukované
produkce a na druhé vydaje, které¢ tvoii mzdy, nakoupeny material, energie a ostatni
sluzby kromé& odpisti. Odpisy do nakladl sice patii, ale jelikoz jsou zahrnuty do

pofizovaci ceny investice, nebudou se jiz do nékladt zahrnovat podruhé.

Prvni rok se charakterizuje jako ten, v némz dochazi k nakupu investice. Nachazi
se v ném investi¢ni vydaj, za ktery byl projekt pofizen. Nasledujici roky zachycuji ptijmy

plynouci z projektu. (Synek a kol., 2011)

Marek a kol. (2009) zminuji dva druhy zptisobu uréeni cash flow investi¢niho
projektu. Prvni zplsob vychazi z redlného cash flow. Podstata tkvi v tom, Ze se sestavi
jeden ptehled penéznich toktli pfi realizaci investi¢niho projektu a druhy bez realizace

investi¢niho projektu. Nasledné se od sebe odectou a podniku ziistane tzv. Cisty cash flow.

Podstata druhé metody tkvi v tom, Ze se pocita pouze s vysledkem hospodateni,
odpisy a vydaji vynaloZenymi na pofizeni projektu. Markovi a kol. (2009) vsak tento
zpusob piipada jako neptesny, a to z divodu Ze cash flow ovliviiuje vice polozek, jez
tento zpisob nebere v potaz. Navic podle Marka a kol. (2009) nemusi vynosy vzdy

znamenat piijem penéz.

2.1. Kapitalové vydaje
Kapitalové vydaje se rozliSuji podle Gcelu vynaloZeni. Tvoii jej ndklady vynaloZené na
pofizeni (investi¢ni vydaje) a ndklady na udrZeni provozu (provozni vydaje). Od Gcetnich
nakladi se odliSuji tim, Ze jsou v nich zahrnuty i napf. nédklady na Skoleni zaméstnancu
nebo néklady na zvySeni spotifeby materidlu. Pokud by podnik pocital pouze s ucetnimi

naklady, byl by vysledek hodnoceni projektu nepiesny. (Valach a kol., 2010)

Patii sem pouze relevantni vydaje, coz jsou podle Synka a kol. ,,vydaje, které jsou
bezprostiedné spojené s investicnim projektem, tj. prirustkové‘ (Synek a kol., 2011, str.

293). Synek a kol. do téchto nakladi zahrnuje i naklady oportunitni.
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Oportunitni naklady jsou definovany jako vynos, kterého by podnik mohl
dosahnout, pokud by investi¢ni projekt neuskutecnil. Jiny nazev oportunitnich nakladt
projektu. NejCastéjsi bazi, se kterou se tyto ndklady srovnavaji, jsou uroky
z terminovaného vkladu nebo vynos ze statnich dluhopist. Je tomu tak, jelikoz jsou
bezrizikové, tzn. Ze zde neni riziko, ze se vynos bude odchylovat od o¢ekavaného (Synek

a kol., 2011).

Pod pojmem investi¢ni naklady je mozné si predstavit nakupni cenu investice,
naklady na dopravu a instalaci investice, stavebni vydaje, vydaje vynaloZzené na vyzkum
a vyvoj, Skoleni pracovnikil, upravy pracovniho prostiedi, vydaje vynaloZené na ochranu
zivotniho prostiedi, apod. Predikce nékterych vydaji je obtizna, coz mize pro podnik mit

za nasledek pozdégjsiho zhorseni hospodarské situace. (Synek a kol., 2011)

2.2. Pracovni kapital
S pofizenim nového projektu vétSinou nastane potfeba navySeni zdsob. S piiristkem
zasob vzrostou i kratkodobé zavazky, kterymi jej podnik financuje. Blaha a Jindfichovska
(2006) nazyvaji pracovni kapital finanénim pols§tarem. Je tomu tak z diivodu, Ze néktera
obézna aktiva jsou velice likvidni a v pfipadé potieby rychlého splaceni dluhi, jsou pro
podnik prave tyto aktiva nejlepsi moznosti. Pracovni kapital tvofi ob&zna aktiva, od

kterych jsou odecteny kratkodobé zavazky.

Sedlacek (2009) definuje (Cisty) pracovni kapital, jako ob&zna aktiva, ve kterych

je vazany dlouhodoby kapital, tedy Ze jsou z ¢asti dlouhodobym kapitalem financovany.

Pokud je vysledek cistého pracovniho kapitalu nizky, hrozi podniku, Ze nebude

schopen uhradit své zavazky (Fotr a kol., 2012).

2.3. Penézni pfijmy
Odhadnuti penéznich pfijmu je obtizné. Je tomu tak, jelikoz na né ptsobi faktor asu a
inflace zde ma téz velky podil. Je tézké predikovat co bude v budoucnosti, proto je
identifikace penéZnich piijmi jednou z nejkriti¢téjSich oblasti investi¢niho pldnovani.
(Valach a kol., 2010)

Valach a kol. (2010) ve své publikaci demonstruji sloZzeni pené€znich piijmt

pomoci vzorce €. 1:



Vzorec 1: Celkovy ro¢ni penéZni prijem z investi¢niho projektu

P=Z+A+(-)0+Py+ (=)D

Kde: P =celkovy ro¢ni penézni ptijem z investi¢niho projektu

Z = rocni prirtstek zisku po zdanéni ktery investice piinasi (iroky z avéru
nejsou zahrnovany do nakladl)

A = piirastek ro¢nich odpisii

O = zména Cistého pracovniho kapitalu v disledku investovani béhem
doby Zivotnosti (+/-)

Pwm = pfijem z prodeje dlouhodobého majetku koncem zivotnosti

D = danovy efekt z prodeje dlouhodobého majetku koncem zivotnosti

Zdroj: Valach a kol., 2010

Zisk tvoii ptevazné trzby. Podnik nejcastéji odhaduje, o kolik trzby s novou
investici porostou. Podkladem pro toto tvrzeni byva marketingova studie a priizkum trhu.
(Marek a kol., 2009)

Ackoliv se z ucetniho hlediska daji odpisy zatradit do nakladii a podnik si mize o
jejich vysi snizit daflovy zéklad, ve vykazech vSak zlstavaji jako penéZni piijem. Proto

je nutné je po zdanéni k zisku opét ptipocist (Valach a kol., 2010).

Obdobnym zpiisobem je to i s Groky, které se poté opét piipocitaji k zisku. U
urokd je to z diivodu hodnoceni investi¢nich variant. Pokud ma projekt vice projekti, je
dosti nepravdépodobné, ze bude podnik kazdy projekt financovat zvlast, a tudiz by se
nemély uroky promitat pti hodnoceni. JelikoZ jsou troky soucasti nakladd, je tfeba tento

jev vyvazit a k zisku je opét ptipocist. (Valach a kol., 2010)

Cisty pracovni kapital se miize promitnout jak na strané vydaji, tak na strang

piijmu. Zalezi ktera ¢ast pti vypoctu pievazuje. (Valach a kol., 2010).

Synek a kol. (2011) zminuji, Ze pfi procesu vyfazeni investicniho projektu (na
konci jeho zivotnosti) dochazi k pfeméné Cistého pracovniho kapitalu zpét na penézni
podobu. Nedochdzi k tomu pouze u c¢istého pracovniho kapitalu, nybrz 1 u celého
investi¢niho projektu, pokud podnik rozhodne 0 jeho prodeji. Pii prodeji se porovnava
trZni cena a cena zUstatkova. V piipadg, ze je vyssi trzni cena, podnik tento piijem snizuje

o dan. Pokud je naopak vys$i ziistatkova cena, podnik uplatituje daiovou Gisporu ze ztraty.



2.4. Faktor €asu a sou€asna hodnota
Faktor Casu byva Casto charakterizovan jako zména hodnot penéz v Case. O tento faktor
se upravuje hodnota ocekavanych penéznich pfijmi na stejnou cCasovou bazi jako
vynaloZené vydaje. Casovou bazi obvykle byva rok pofizeni investi¢niho projektu, pii
kterém jsou vynalozené naklady na pofizeni a to vétSinou do 1 roku. Budouci ptijmy je

proto nutné piepocitat na sou¢asnou hodnotu. (Synek a kol., 2011)

Soucasnou hodnotu Synek a Kislingerova (2010) charakterizuji jako sumu, ktera
»Musi byt investovana, pokud ma byt ve stanovené dobé ziskana zpét vetsi o ocekavané

vynosy " (Synek & Kislingerova 2010, str. 267).

Transformace o¢ekavaného penézniho toku (Cash flow) na soucasnou hodnotu se

provadi pomoci diskontniho faktoru (vzorec ¢€.2).

Vzorec 2: Diskontni faktor

1
(1+nr)

Kde: r = diskontni irokova mira

t = potadovy rok v ramci Zivota projektu

Zdroj: Brealey a kol., 2014

2.5. Podnikova diskontni irokova mira
Marek a kol. (2009) charakterizuji podnikovou diskontni miru jako pozadovany vynos
investora za realizaci investice. Zasahuje do cash flow v piipadé vyskytu ¢asové hodnoty.

Prvni zptisob vypoctu diskontni miry je za pomoci uroku z terminovaného vkladu
popiipade z dluhopisi €i z jiné investice. V tomto ptipadé by pozadovana diskontni mira
odpovidala pravé uslému zisku ve vysi uroku nebo vynosu. Brealey akol. (2014) ji

oznacuji jako naklady ob&tované ptileZitosti.

Naklady ob&tované ptilezitosti Brealey a kol. (2014) vysvétluji jako vynos, ktery
se uskutecnil aZ po vynalozeni nakladu namisto toho, aby podnik tento naklad vyuzil

k investovani do bezrizikového nastroje, a mél tak vynos jisty.

Druhou variantou je vdzeny prumér kapitalovych néklada. Jedna se o minimalni
vynosnost celého podniku. Zde zdlezi na riziku, které se promitne do pozadované

vynosnosti v podob¢ rizikové ptirazky ¢i rizikové srazky. (Marek a kol., 2009)



Vzorec 3: Vazeny priumér naklada kapitalu

D E
WACC = rd*(l_t)*E-l_ Te*E

Kde: rd = naklady na kapital vétitela (cizi kapital)
re = ndklady na vlastni kapital
D = Cizi kapital
E = vlastni kapital
C = celkovy kapital
t = sazba dané z pfijmu

Zdroj: Kislingerovda a kol., 2007

Jednotlivym nakladim kapitalu je pfifazena véha, jakou ptsobi na financovéani

projektu. Naklady na kapital vétitelt jsou upraveny o tzv. danovy stit (viz. kapitola 2.7).

2.6. Naklady na kapital

Synek a kol. (2011) ve své publikaci uvadi, ze pokud podnik financuje pomoci
dluhu, vznikd mu nédklad v podob¢ uroku, ktery se dd charakterizovat jako odména pro
vétitele za poskytnuty dluh. Podnik si mize snizit zdklad dané o vysi trokt, aby dosahl
nizsi vyse dané.

Banky pted schvalenim pozaduji, aby podnik vypracoval podnikatelsky zamér a
investiéni rozpocet (DluhoSova a kol., 2006). Synek a kol (2011) dodavaji, zZe
podnikatelsky zamér by mél obsahovat - ucel, na ktery bude dluh vynalozen, zda-li je
podnik schopen splacet plijcku 1 s troky a zaruky, pokud podnik pferusi ¢innost nebo

zanikne.

2.7. Danovy stit a finan¢éni paka
Podstatou dafiového $titu je to, ze zisk se ponizi o Uroky z ciziho kapitalu. Dojde tak ke
sniZzeni daflového zakladu a podnik plati mensi dan. Danovy §tit ma vliv na danové

zatizeni podniku, av§ak ptsobi pouze pokud podnik generuje zisk. (Synek a kol., 2011)

Financni paka funguje pii financovani cizim kapitalem. Cizi kapital je levnéjsi nez
vlastni kapital a zvySuje tim vynosnost vlastniho kapitdlu podniku na ukor zvySeného

rizika. (Synek a kol., 2011)
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3. Metody hodnoceni investi¢nich projektu

Pomoci téchto metod podnik hodnoti, jak budou a zda budou projekty pro jeho chod
efektivni. Efektivitou maji Synek a kol.(2011) na mysli to, Ze vynosy z investice pievysuji
naklady na ni vynalozené. Metody také hodnoti miru, do jaké jsou projekty schopny

dosahnout stanovenych podnikovych cilt.

Metody hodnoceni efektivity 1ze ¢lenit podle zkoumané veli¢iny na nékladové,
ziskové a cash flow. Nakladové maji za ukol snizeni nékladii a ziskové sleduji zisk, ktery

investice podniku pfinese. (Valach a kol., 2010)

Valach a kol. (2010) ve své publikaci vysvétluji, ze zisk chape odpisy pouze jako
naklad, nikoliv jako pfijem. Proto se domniva, ze piesnéj$im kritériem pfi rozhodovani
je penézni tok (Cash flow). Marek a kol. (2009) s timto tvrzenim souhlasi a uvadi, ze
metody zalozené na cash flow dokaZzi podniku ptesnéji odhalit, kolik pfijmil investi¢ni

projekt pfinese.

Jelikoz investi¢ni projekty do podniku zasahuji po del$i dobu, rozdé€luji se metody
i podle toho, jestli zohlednuji faktor ¢asu. Dluhosova a kol. (2006) ve své publikaci uvadi,
ze ,,penize dnes maji jinou hodnotu nez penize, které obdrzime po uplynuti urcité
doby “(Dluhosova a kol., 2006, str. 28). Metody, které nezohlednuji faktor Casu se

nazyvaji statické a metody, které tento faktor zohlediuji se nazyvaji dynamické.

3.1. Nakladové metody
Nakladové metody porovnavaji investi¢ni projekty pomoci jejich nakladd. Jsou schopny

porovnat i1 projekty, které nemaji stejnou dobu Zivotnosti. Pro podnik pak bude

cvwr

Marek a kol. (2009) dodavaji, ze metody se vyuzivaji pii porovnavani projektu, u
kterych podnik nedokaze odhadnout penézni toky nebo jsou penézni toky totozné.
Zminuje téz, ze z nedostatku vypovidajici schopnosti se pouZzivaji pouze u vzijemné se

vylucujicich projekti.

3.1.1. Metoda primérnych ro¢nich nakladu
Pfi této metod€ se porovnavaji srovnatelné projekty, tj. projekty se stejnou produkci a

stejnymi cenami (Valach a kol., 2010).
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Vzorec 4: Metoda prumérnych ro¢nich naklada

R=0+ix]J+V—-L/n

Kde: R =ro¢ni primérné naklady varianty
O = ro¢ni odpisy
i= pozadovana vynosnost v %
J = investi¢ni ndklad (kapitalovy vydaj)
V = ostatni ro¢ni provozni naklady (tj. celkové provozni naklady — odpisy)
L = likvida¢ni cena (snizena o naklady likvidace)
n = doba zivotnosti investice

Zdroj: Valach a kol., 2010

Ve vzorci €. 4 si miizeme v§imnout polozky s nazvem likvidacni cena (L). Ta se

od nakladt odec¢ita z duvodu, Ze pro podnik znamena piijem (Valach a kol., 2010).

Pfi tomto vypoctu se pocitd s rovnomérnym odepisovani odpisii a problém
nastava, pokud se odpisy odepisuji nerovnomérnym zpisobem. Valach a kol. (2010) ve
své publikaci zmifuji, Ze za pomoci umortovatele’ je mozné néklady upravit na naklady

pfevedené a tim se tento problém odstrani.

Podstatou ptepoctu s pievedenymi naklady je umotreni investi¢éniho nékladu,
jehoz vysledkem jsou pro podnik primérné ro¢ni odpisy a pozadovany vynos. Poté se
musi diskontovat ostatni provozni naklady a jejich soucet se vynasobi umotovatelem.

Tyto dva naklady se na konec se¢tou dohromady. (Valach a kol., 2010)

DalSim nedostatkem je i to, Ze Urok je stale pocitan z pofizovaci ceny. Neni to
spravné feseni, jelikoz vazanost kapitalu s klesajici ziistatkovou cenu klesa také. Valach
a kol. (2010) proto predstavuji vzorec ¢. 5, ktery ve svém vypoctu s touto problematikou
pocita, a to tim zplisobem, ze s roénimi odpisy a pozadovanou vynosnosti pocita jako

s anuitni splatkou. Ve vzorci je vyobrazena i primé&rna diskontovana likvidacni cena.

Vzorec 5: Roé¢ni primérné naklady vypoc¢itané pomoci umoiovatele
J*i(1+ )"
@A+ —-1

Zdroj: Valach a kol., 2010

/A P —
* "A+on—1

i
[1-(1+D)77]

! Umotovatel = (Marek a kol., 2009)
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3.1.2. Metoda diskontovanych nakladt

Na rozdil od metody primérnych nékladii pracuje s diskontovanymi naklady. Pracuje
obdobnym zptsobem, jenom v tom rozdilu, ze ndklady se diskontuji ke dni, kdy se uvede

projekt do provozu a sectou se. Diskontuji se z divodu odstranéni vlivu faktoru casu.

(Valach a kol., 2010)

Vzorec 6: Metoda diskontovanych naklada

N
D:]—i-ZVn—Ld

n=1

Kde: D = diskontované naklady investi¢niho projektu
Vn = diskontované ostatni ro¢ni provozni naklady

L4 = diskontovana likvidaéni cena

Zdroj: Valach a kol., 2010

Nevyhodou této metody je, Zze pokud se porovnavaji projekty s riznymi délkami
doby zivotnosti, budou projekty s del$i dobou zZivotnosti znevyhodnény. Proto je potieba
postupovat jako u metody vnitiniho vynosového procenta, tedy ze se projekty pievedou

na spole¢nou délku doby Zivotnosti. (Valach a kol., 2010)

3.2. Ziskové metody
Valach a kol. (2010) uvadi, ze ziskové metody hodnoti projekt z hlediska
dosazeného zisku. Tyto metody se zamé&fuji na méfeni zisku generovaného projektem
béhem jeho Zivotnosti a hodnoti pouze piinosy projektu, aniZ by zohlednovaly casovou

hodnotu penéz.

Zisk promita jak efektivné podnik vyuziva své zdroje k minimalizaci nakladi a
maximalizaci zisku. Hodnoceni zisku bere v tivahu ceny vyrobkil nebo sluzeb, které
projekt nabizi, a jejich vliv na celkovy zisk. Metody rovnéZ hodnoti objem a slozeni
produkce. Vyssi objem produkce nebo optimalizované sloZeni vyrobniho portfolia mtize
ptispét k lepsim finan¢nim vysledkiim. Navic ziskové metody zahrnuji i odpisy, protoze

ovliviyji Cisty zisk a tim 1 finan¢ni ukazatele podniku. (Valach a kol., 2010)
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3.2.1. Primérna vynosnost (rentabilita) projektu
Tato metoda zkouma efekt zisku z projektu, presnéji feCeno primérny zdanéni zisk za
rok. Jeji uplatnéni je i pfi hodnoceni projektd, s riznou dobou zivotnosti. (Valach a kol.,
2010)

Vyhodou této metody je to, ze dokaze zjistit, zda je investice ptijatelna ¢i nikoliv
(absolutni efektivnost). Podminkou absolutni efektivnosti je tedy to, Ze vynosnost
projektu je ve&tsi nebo rovna stavajicimu celkovému vynosu podniku. Pokud
porovnavame vice variant, je nejvhodnéjsi variantou projekt S nejvyssi hodnotu

rentability. Podklady pro vypocet podnik ziska z u¢etnich vykazi. (Valach a kol., 2010)

Valach a kol. (2010) ve své publikaci zminuji i mozné modifikace této metody,
diky nimz miizeme zjistit naptiklad to, zda zisk plynouci z projektu dokaze pokryt

pofizovaci cenu.

Podstatnou nevyhodou této metody je to, Zze odpisy se berou jako naklad snizujici
ucetni zisk, se kterym mulze podnik manipulovat pomoci ucetnich postupt. Dalsi
nevyhodou je, Ze se nezohlediiuje rozsah projektu, ktery je dulezity pokud se porovnévaji
vzajemné se vylucujici investicni projekty. Nevyhodou je i to, Ze se pocita s ucetni
zustatkovou hodnotou investicniho majetku namisto jeho trzni hodnoty. Tento problém
tkvi vtom, ze ucetni zlstatkovd hodnota v podstaté¢ demonstruje utopené néklady.

(Valach a kol., 2010)

Tato metoda nebere v avahu faktor Casu. Za pomoci prevedeni hodnoty
investicniho projektu a zisku na soucasnou hodnotu se da tento problém odstranit. Toto

feseni a dalsi uvadi Valach a kol. (2010) ve své publikaci.
Vzorec 7: Primérna vynosnost investi¢niho projektu

N
%= :11ZH
p
Kde: Vp = primérna vynosnost investi¢niho projektu
Zn = ro¢ni zisk z projektu po zdanéni v jednotlivych letech Zivotnosti
Ip = primérna ro¢ni hodnota dlouhodobého majetku v ziistatkové cené
N = doba Zivotnosti
N = jednotliva léta zivotnosti

Zdroj: Valach a kol., 2010
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3.2.2. Index ziskovosti (index Cisté souc¢asné hodnoty)
Index ziskovosti byva definovan jako podil diskontovanych ptijmt plynoucich z projektu
a vynaloZenych kapitalovych vydajt pfepocitané na soucasnou hodnotu a je téZ schopen
porovnavat projekty (Marek a kol., 2009 ). Nejcastéji je vyuzivan, pokud ma podnik
omezeny kapital a nemuze vybrat kazdy projekt s kladnou souc¢asnou hodnotou (Valach

akol., 2010).

Kislingerova a kol. (2007) ve své publikaci uvadi, ze projekt je pfijatelny pokud
je vysledek indexu vétsi nez 1. Cim vice tento index pievysuje hodnotu 1, tim vice je pro

podnik ptinosné;jsi.

Vzorec 8: Index ziskovosti

1
N
I _ Zn:lpn (1 + L)Tl
Z- K
Kde: 1z = index ziskovosti
Zdroj: Valach a kol., 2010
3.3. Metody zalozené na Cash flow

Metody zalozené na cash flow hodnoti podle Marka a kol. (2009) efektivnost
projektu prostfednictvim analyzy cash flow, kde je nezbytné identifikovat piirtstek
pfijmu a vydaju spojenych s projektem. Na rozdil od ziskovych metod berou odpisy jako
soucast prijmul, coZ umoziuje piesnej$i hodnoceni. Dale zahrnuji 1 pracovni kapital, ¢imz

poskytuji komplexnéjsi pohled na finan¢ni toky a potfeby projektu.

Penézni toky se déli na konvencni a nekonvencni. Konvenéni penézni tok se
vyznacuje pravidelnymi a pfedvidatelnymi ptijmy a vydaji, zatimco nekonvencni penézni

tok zahrnuje nepravidelné a proménlivé finan¢ni toky. (Marek a kol., 2009)

3.3.1. Cista souéasna hodnota
Kislingerova a kol. (2007) oznaCuji metodu Ccisté souCasné hodnoty za jednu

Z nejpouzivanéjSich metod. Hlavnim efektem této hodnoty je ocekavany penézni piijem

Metoda cisté soucasné hodnoty se fadi mezi nejzakladnéjsi dynamické metody
hodnoceni investic. Je tomu tak, protoze hlavnim mechanismem této metody je

porovnavani kapitalovych piijma a vydajl. Pfijmy jsou pomoci diskontovani prevedeny
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na soucasnou hodnotu. Timto metoda spliiuje respektovani faktoru ¢asu. (Kislingerova a
kol., 2007)

Vzorec 9: Cista sou¢asna hodnota

N
C Z P ! K
= n —_——
1+
n=1
Kde: C = ista souasna hodnota
Pn = penézni ptijem z investice v jednotlivych letech Zivotnosti
| = pozadovana vynosnost (koeficient)

N = jednotliva 1éta Zivotnosti

K = kapitalovy vydaj
Zdroj: Valach a kol., 2010

Pfi interpretaci vysledku se vétSinou autoii Valach a kol. (2010) i Kislingerova a
kol. (2007) shoduji, Ze pokud je vysledkem c¢isté souc¢asné hodnoty zaporné ¢islo, neni
tato varianta investicniho projektu pro podnik vhodna, a to z toho diivodu, Ze neptinasi
zadny zisk a podniku nenavraci zpét jeho investovanou hodnotu. D4 se tedy fict, Ze

sniZuje trzni hodnotu podniku.

Pokud je hodnota nulova, podnik nic neziska ani neztrati, projekt tedy negeneruje
zisk, avSak neni pro podnik ztratovy z pohledu vydaji na n¢j vynalozenych. Pokud je
ovSem hodnota kladna, zvySuje trzni hodnotu podniku tim, ze diskontované piijmy jsou

vvvvv

soucasnou hodnotou. (Valach a kol., 2010)

Kislingerova a kol. (2007) i DIuhosSova a kol. (2006) se shoduji, ze slabinou této
metody je riziko zkresleni, pomoci prodlouZeni jeho Zivotnosti, respektive nadhodnoceni
projektu. Autofi proto doporucuji doplnit tuto metodu s vice relativni metodou, napf.
vnitinim vynosovym procentem. Valach a kol. (2010) téz zminuji, Ze mlize nastat situace,
kdy projekty maji rozdilnou dobu Zivotnosti. Tvrdi, Ze ,, varianty je tFeba hodnotit pri
stejné dobé Zivotnosti, kterou je nejmensi spolecny nasobek vsech Zivotnosti* (Valach a
kol., 2010, str. 107). Projekt s nejmensi dobou zivotnosti se tedy bude stale opakovat za

neménnych podminek.
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Metoda je téz citliva na zménu trokovych mér, které jsou v nékterych piipadech

obtizné predikovatelné. (Kislingerova a kol., 2007)

U nékterych projektii se mize objevit nutnost dodate¢ného investovani béhem
zivotnosti. Namisto pouhého pocatecniho vydaje je nutné téz projekt opétovné
financovat. Typickym ptikladem jsou stavby, jejichz vystavba si zada postupné
kapitalové vydaje. Abychom dosahli spravného vneseni vydaji do vypoctu, je nutné

puvodni vzorec upravit o piibyvajici vydaje, viz vzorec ¢islo 5. (Valach a kol., 2010)

Vzorec 10: Cista sou¢asna hodnota p¥i nutnosti nasledného financovani

T

Mz

1
(1 + L)n+T Zl Ke (1+10)t

n:

Kde: T = doba vystavby
t = jednotliva 1éta vystavby

Zdroj: Valach a kol., 2010

Valach a kol. (2010) téZ ve své publikaci vysvétluji disledek financovani, které
budou piisobit na investi¢ni projekt a jeho nutnost zahrnout jej do vypoctu. K Cisté
soucasné hodnot¢ tak pfi¢teme nebo odecteme financni disledky. Jako ptiklad finan¢nich

disledkt uvadi emise, navyseni dluhu nebo dotace.

3.3.2. Vnitini vynosové procento
Valach tuto metodu charakterizuje jako ,,takovou urokovou miru, pri které soucasnd
hodnota penéznich prijmu z projektu se rovna kapitalovym vydajum* a ,, pri niz se cistd

soucasna hodnota rovnd nule* (Valach a kol., 2010, str. 117).

Vzorec 11: Vnitini vynosové procento

N
ZP 1 =K
e

n=1
Zdroj: Valach a kol., 2010

Je nutné zminit, ze tato metoda diskontni sazbu teprve hledd, na rozdil od Cisté
soucasné hodnota, ktera pocita s pfedem zvolenou sazbou (Valach a kol., 2010). Metoda
vyuziva itera¢ni zpasob vypoctu, tedy ze pracuje na principu pokus a omyl (Kislingerova
a kol., 2007). Nejprve se vypocita ¢ista soucasna hodnota s pomoci libovoln¢ zvolené
diskontni sazby. Podle znaménka hodnoty ¢isté soucasné hodnoty se voli druha diskontni
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sazba, pti které Cista soucasna hodnota vyjde s opacnym znaménkem. Takto vypocitané
Cisté soucasné hodnoty se dosadi do vzorce ¢. 12 a vysledek zobrazi ptibliznou sazbu, pii

kter¢ je Cista soucasna hodnota rovna nule.

Vzorec 12: Iteraéni vypocet vnitiniho vynosového procenta

NPV

IRR = k
Nt NPV — NPV,

(kv = kn)

Kde: IRR = Vnitini vynosové procento
KN = niZ8i diskontni sazba
Kv = vyssi diskontni sazba
NPV = Cista soucasna hodnota pfi nizsi diskontni sazbé

NPVv = ¢ista soucasna hodnota pfi vys$si diskontni sazbé
Zdroj: Kislingerova a kol., 2007

Problémem této metody je, Ze pokud se porovnavaji projekty, které maji
nekonvenéni penézni tok, muize vyjit nckolik vysledk. Hojny pocet vysledkl je

IV W

zapticinén pravé zménou penézniho toku z investice. (Valach a kol., 2010)

3.3.1. Doba navratnosti

Doba navratnosti dokaze vypocitat, za jak dlouhou dobu se pfijmy z investice vyrovnaji
vynaloZzenym vydajim (Marek a kol. 2009). Piijmy jsou v tomto pfipadé upravené o

odpisy a jsou zdanény (Valach a kol., 2010).

Valach a kol. (2010) i Kislingerova a kol. (2007) tvrdi, ze ptidanim ocekavané
navratnosti vznikne kriteridlni doba ndvratnosti. Tento vypocet je schopen zodpoveédét,

zda je investice schopna splatit vydaj vynaloZeny na projekt pfijmy do urcitého data.
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Vzorec 13: Doba navratnosti

a
= Z(Z” +A)
i=1

Kde: | =potizovaci cena
Zn =roc¢ni zisk z investic po zdanéni v jednotlivych letech zivotnosti
n = ro¢ni odpisy z investice v jednotlivych letech zZivostnosti
N = jednotliva léta zivotnosti

a = doba navratnosti

Zdroj: Valacha kol., 2010

I tato metoda trpi urCitymi nedostatky, napftiklad tim, Ze nebere v tivahu
alternativni néklady a penézni toky, které z investice plynou po dob¢ jeji névratnosti.

(Ruckova & Roubickova 2012)

Ptijmy, které investice podniku pfinese diive jsou pro néj hodnotnéjsi, nez ty
pozdéjsi, a to z divodu, Ze je podnik mize dale investovat a dosahnout tak vétsich piijma.
Tuto metodu miize podnik pouzit pouze v ptipad¢, Ze investice bude mit konvenéni
penézni toky, tedy Ze po pocate¢nim vydaji budou nasledovat pouze piijmy. (Marek a
kol., 2009)

Odstranéni problému ignorace faktoru casu, lze podle Ruckové a Roubickové
(2012) odstranit tim, Ze metodu podnik zkombinujeme s jinou dynamickou metodou.
Dalsi moznosti je pouziti tzv. diskontovanou metodu doby névratnosti, jejiz podstatou je

piepocitani penéznich tokl na soucasnou hodnotu.
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4. Zdroje pro financovani investi¢nich projektu

Zdroje urcené k financovani investi¢nich projekti se oznacuji jako dlouhodobé, z diivodu
jejich delsi premény z investiéniho majetku zpét do podoby financni. Pofizeni
dlouhodobého majetku vétSinou zapficini 1 zvySeni casti obézného majetku, jehoz
typickym ptikladem byva nartst zasob ¢i materidlu. Toto zvySeni méa trvaly charakter,

tzn. Ze trva po celou dobu Zivotnosti investi¢niho projektu. (Valach a kol., 2010)

Dluhosova a kol. (2006) ve své publikaci uvadi, Ze investi¢ni pfiprava se muze
rozdélit na dvé faze, investi¢ni rozhodnuti a finan¢ni rozhodnuti, mezi kterymi existuje
uzky vztah. Ma za kol rozhodnout, z jakych zdrojii bude projekt financovan takovym
zpisobem, aby byl zajistén po financni strance, aby byly optimalné vynalozeny naklady

na kapital a aby bylo jeho financovéni v ¢ase stabilni.

4.1. Cile financovani investic

Mezi tii hlavni cile financovani investic Valach a kol. (2010) fadi:

e zajiSténi predpoklddané vySe kapitdlu na investici, splitujici pozadovanou
miru vynosnosti,
e sniZeni primérnych nakladd na kapital,

e ohled na finan¢ni stabilitu podniku nezvySovanim finan¢niho rizika

4.2. Zlaté bilan¢ni pravidlo
Valach a kol. (2010) ve své publikaci zminuji tzv. zlaté bilan¢ni pravidlo. To v podstaté
tikd, Ze nejvhodngjs$i zpiisob financovani dlouhodobého kapitdlu je dlouhodobym
zdrojem, ktery je ovSem draz$i nez kratkodoby. Z tohoto divodu neni pftili§ vhodné
financovat kratkodoby majetek pouze dlouhodobymi zdroji, nybrz i kratkodobymi, pokud

tim podniku nevzniknou finan¢ni obtiZze.

4.3. Rozdéleni zdroju financovani
Vétsina autort upfednostiiuje rozdéleni financovani na interni a externi zdroje, které
pozdéji rozd€luji na vlastni a cizi zdroje, napt. Valach a kol. (2010) nebo Dluhosova a
kol. (2006). Synek a kol. (2011) pfidavaji rozdéleni na bézné (zabezpecujici bézny

provoz) a mimofadné (rozsifovani vyroby, opravy $kod apod.).
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4.3.1. Interni zdroje

Internimi zdroji maji Valach a kol. (2010) na mysli ty zdroje, jez vznikli vnitini ¢innosti
podniku. Interni zdroje rozsifuje o pojem vlastni zdroje. Jedna se piedev§im o odpisy,
nerozdé€leny zisk, dlouhodobé financ¢ni rezervy, vklady vlastnik nebo Clenskych vkladu.

Synek a Kislingerova (2010) ptidavaji vynosy z prodeje a likvidace majetku a zasob.

Investovani pouze pomoci internich zdrojii Ize oznacit za samofinancovani. Za
vyhodu financovani z internich zdroji lze povazovat snizeni finan¢niho rizika
z neexistence nakladi na cizi kapital. Jako nevyhodu lze povaZovat nestabilitu pfi
financovani pomoci zisku, z divodu, ze zisk neni povazovéan za stabilni ekonomickou

veli¢inu. (DIluhosova a kol., 2006)

4.3.2. Externi zdroje

Za externi zdroje povazuji Valach a kol. (2010) zdroje, které byly ziskané z vné&jsiho okoli
podniku. Takto ziskané zdroje rozdé€luji dale na pojmy cizi a vlastni. Cizi zdroje jsou
pfedevs§im zdroje ziskané pomoci dlouhodobych uvéru, finan¢niho leasingu, dluhopist
nebo podpory statu. Synek a kol. (2011) do tohoto rozdéleni zafazuji, mimo jiné téz,
rizikovy kapitdl nebo dotace. Vlastni externi zdroje mohou byt ziskany navySenim

zékladniho kapitalu ¢i upisem novych akcii. (Valach a kol., 2010)

Synek a kol. tvrdi, Ze ,, Cizi kapitdl je dluhem podniku, ktery podnik musi v urcené
dobé splatit.“ (Synek a kol., 2011, str. 55). Rozdéluje jej na dlouhodoby a kratkodoby cizi
kapital, podle doby splatnosti. Do kratkodobého ciziho kapitalu podle Synka a kol. (2011)
patii dodavatelské uvéry, zalohy pftijaté od odbérateli, dluhy vi¢i zaméstnancim

Vv podobé nevyplacenych mezd, nezaplacené dané&, vydaje pfistich obdobi, apod.

Hlavnim didvodem vyuZivani ciziho kapitalu miZze byt to, ze podnik nema
dostate¢ny kapital, ktery potiebuje na financovani nebo to, Ze se vétitel nepodili na fizeni
podniku. Oproti vlastnimu kapitalu byva levnéjsi a navic napoméha podniku zvySovat

rentabilitu (ziskovost). Tento jev se nazyva finan¢ni paka. (Synek a kol., 2011)

Za nevyhodu ciziho kapitalu povazuje Synek a kol. (2011) skute¢nost, Ze snizuje

vvvvvv

ziskat a z tohoto divodu, byva i drazsi. Je tomu tak, nebot’ véfitelé se obavaji, ze podnik

nebude schopen sviij dluh splatit a o¢ekavaji vyssi odmeénu.
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5. Finanéni analyza
Finan¢ni analyza dokaze odhalit stabilitu podniku a je dtlezitym podkladem pro tvorbu
finanéniho planu (Maftik a kol., 2018). Blaha a Jindtichovska (2006) tvrdi, Ze finan¢ni

analyza je prostiedek, podle kterého firma porovnava dosavadni udaje a tvoii tidaje nové.

Kazdy ukazatel analyzy zachycuje jinou problematiku podniku, a aby analytik
spravné vyuzil ziskané data, musi umét metody nejenom pouzivat, ale je i spravné

interpretovat (Blaha & Jindfichovska, 2006).

Ruckova a Roubickova (2012) uvadi, Ze analyzuje minulost, soucasnost i
budoucnost podniku, pomoci hledani silnych a slabych stranek. Data z minulosti mohou
pro podnik znamenat pouceni z minulosti nebo ptedlohu do budoucnosti. (Neumaierova
& Neumaier, 2002)

vvvvvv

informaci prave pro véfitele, management nebo akcionare.

Vyhodnocovani finan¢ni analyzy lze podle Ruckové a Roubickové (2012)
srovnavat s daty minulymi, s konkurenci, se zadanym planem nebo podle zkuSenosti

analytika.

Finan¢ni analyza zkoumé podnik od majetkové a finan¢ni struktury, az po jeji

likviditu a vynosnost. (Mafik a kol., 2018)

K tomu, aby byl analytik schopen vysvétlit vztahy mezi zkoumanymi veli¢inami
se pouzivaji tzv. pyramidové rozklady. U pyramidovych rozkladii dochazi k rozlozeni

vybraného ukazatele na jednotlivé slozky zkoumanych veli¢in. (Matik a kol., 2018)

5.1. Ukazatele likvidity a pracovni kapital
Blaha a Jindfichovska (2006) ve své publikaci zminuji, Ze jednim z dilezitych ukazatell
pro véftitele je, jestli je podnik schopen v€as splatit své zavazky. Toto nam dokazi zjistit

ukazatele likvidity, které sleduji solventnost podniku.

Patii sem pracovni kapital, ktery autofi nazyvaji financni polstar. Je to v podstaté
ta Cast kapitalu, ktera je schopna pracovat i v ptipad€, ze bude podnik nucen splatit
najednou veskeré kratkodobé zavazky. Vypocet pracovniho kapitalu se sklada z rozdilu

mezi obéznymi aktivy a kratkodobymi zavazky. (Jindfichovska & Blaha, 2006)
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Ukazatele likvidity Sedlacek (2009) rozdé€luje na likviditu béznou, pohotovou a
okamzitou. Bézna likvidita je schopna prozradit, kolik kratkodobych zavazki je podnik
schopen pokryt obéznymi aktivy. Pohotové likvidita je pomérem likvidnich aktiv
(kratkodobé pohledavky, penézni prostiedky) a kratkodobych zavazki. Vyjadiuje, zda je
podnik schopen splatit zavazky svymi likvidnimi prostfedky. (Griinwald & Holeckova,
2009). Posledni je okamzita likvidita, ktera udava kolikrat penézni prostredky pokryvaji
kratkodobé dluhy.

Vsechny tyto ukazatele pracuji na pomérovém zpiisobu, tedy Zze se mezi sebou

polozky déli. (Sedlagek, 2009)

5.2. Ukazatele rentability
Blaha a Jindtichovska (2006) zminuji, ze tyto ukazatele zkoumaji hospodaieni podniku.

Patii sem ukazatel vynosnost aktiv a rentabilita vlastniho kapitalu.

Ukazatele rentabilita aktiv a vlastniho kapitalu ukazuji, kolik zisku generuji aktiva

a vlastni kapital a jak efektivné je podnik vyuziva.

Komparaci téchto ukazateld mulZe analytik provést mezi roky podnikani nebo

s podniky ve stejném oboru. (Blaha & Jindfichovska, 2006)

5.3. Ukazatele zadluzenosti
Podle Blahy a Jindfichovské (2006) ukazatele zadluzenosti ukazuji, v jakém poméru jsou
aktiva podniku financovana cizimi zdroji. Celkovou zadluZenosti podnik méfi celkové
zavazky, které kryji celkové aktiva. Vysledky analytik porovnava s doporucenymi

hodnotami.

Podnik pomoci téchto ukazateli miize téz vypocitat, jakou dobu bude splacet

dluhy a zda dokaze své dluhy pokryt svym majetkem (Maftik a kol., 2018).

5.4. Vyhodnoceni finanéniho zdravi podniku
Zavér financni analyzy by mél podniku fici, jaka je jeho momentalni situace i to, jestli je
zivota schopny v budoucnosti. Analytik muze zavér vyhodnotit pomoci vlastnich
védomosti, a nebo se jednotlivé oblasti ohodnoti body. Body se zaznamenaji a vyhodnoti

se celkova situace podniku pomoci priiméru. (Mafik a kol., 2018)
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6. Metodika

Prakticka cast této bakalédiské prace je rozdélena do tii segmentii, kdy kazdy z nich
hodnoti zadané cile prace. Jako prvni bude vybran vhodny zdroj financovani projektu,
dale zhodnocena efektivnost vybraného investi¢niho projektu a na zavér posouzeni vlivu

investi¢niho projektu na financ¢ni stabilitu podniku.
Charakteristika podniku

V této casti dojde k charakterizovani podniku a oblasti podnikani. Jelikoz si
podnik nepfteje byt zvetejnén, bude v dalSich castech této prace oznacovan jako podnik

XY, s.r.o.

Analyza finan¢ni situace podniku probéhne za pomoci finan¢ni analyzy
poslednich 5 let. Budou pouzity ukazatele rentability, likvidity, celkové zadluzenosti a
kryti dlouhodobych aktiv. Cilem finanéni analyzy je zjisténi, v jaké vysi je podnik
zadluzeny, zda ma dostatek likvidnich aktiv na pokryti zavazki a zda je dodrzeno zlaté
bilanéni pravidlo, tedy Zze dlouhodoby majetek je financovan dlouhodobymi zdroji. Po

zhodnoceni finan¢ni situace podniku bude doporucen vhodny zpisob financovani.
Investi¢ni projekt

Po ptedstaveni podniku ptichéazi na fadu ptibliZzeni investi¢niho projektu. Nejprve
bude popsana forma investi¢niho projektu a co od néj podnik o¢ekava. Poté budou
vypocitany kapitalové naklady na jeho realizaci, které poskytl podnik na zaklad¢ nabidky,

které dostal od dodavatelu.

Po stanoveni kapitdlovych ndkladii budou identifikovany jednotlivé pifijmy a
vydaje, které realizace projektu vyvola. Mezi tyto slozky patii penézni piijmy, provozni

vydaje a zména Cistého pracovniho kapitalu.

Pti vypoctech nebude bran v potaz vliv inflace. Cenové neutralni inflaci pfipousti
1 Valach, i1 kdyZ ten pfipousti vliv inflace na odpisy a daflové uspory z odpisti. Vzhledem
k obtizné predikovatelnosti inflace je v praci tento faktor zanedban (Valach, 2010).

Dalsi kritérium, které bude ovliviiovat vysi penéZnich piijml a urcitou Casti
provoznich vydaji je obsazenost. Na zédklad€ podnikem poskytnutych dat o obsazenosti

penzionu v jednotlivych mésicich za poslednich 5 let, bude vypocitana primérna ro¢ni

obsazenost. Obsazenost bude rozvrzena do tii variant, které se 1isi délkou obdobi.
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nejvyssich hodnot.

Provozni vynosy

Ty budou vychazet z uréenych cen pokojl za jednu noc. Pokoje budou mit riznou
kapacitu a tedy i rozdilné ceny. Podle poctu dni v roce, kdy je podnik v provozu a

obsazenosti se vypocita ocekavany penézni piijem.

Provozni vydaje

Provozni vydaje budou rozliSeny na variabilni a fixni. Do variabilnich vydaju
vstupuji vydaje na spotiebu elektiiny, spotfebu vody, vydaje na uklid externi sluzbé a
vydaje za inzerci na ubytovacich platformach (Booking.com, Tripadvisor apod.). Jejich

celkové vyse se budou odvijet v ndvaznosti na zménu obsazenosti.

Mezi fixni vydaje budou zatazeny odpisy, dain znemovitosti, aktualizace
pojisténi, fixni spotieba elekttiny, navySeni mezd a ostatni sluzby. Zména obsazenosti na

né mit vliv nebude.

Variabilni vydaje

Podstatnym krokem pii vypoctu vydaju na energie bude vypocet spotieby a cena
za jednotku. Cena za jednotku je stanovena podnikem na zakladé smlouvy s dodavateli.

Tyto vydaje se budou tykat pokojii, kuchyné a pradelny.

Pfi vypoctu denni spotieby energie v podniku se nejprve stanovi primérnad denni

spotieba energie jednotlivych spottebict v pokojich, pradelné a kuchyni.

Pii vypocétu denni spotieby vody v podniku bude odhadnuta primérna denni
spotieba vody na osobu. Tato hodnota se piepocte na pocet hostt, ¢imz se ziska celkova
spotfeba vody. Poté se piipocte spotieba vody na prani a spotieba vody na pfipravu
snidani, myti nadobi a uklidu kuchyné. Sectenim vSech téchto polozek se odhadne

celkova denni spotieba vody v podniku.
Nasledné se spotfeby pomoci cenou za jednotku pfevedou na rocni vydaje.

Podle praimérné doby uklidu jednoho pokoje a hodinové sazby bude vypocten

ro¢ni vydaj vynaloZeny na uklid pokoji.
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Variabilni vydaje se upravi podle obsazenosti jednotlivych variant a sumarizuji se

do celkovych variabilnich vydajt.

Cisty pracovni kapitdl

Poslednim bodem bude vypocet slozek Cistého pracovniho kapitalu. Zasoby se

odhadnou na zakladé historické spotieby podniku.

Z minulych let se vypocte pomér pohledavek a trzeb a implikuje se na ocekavané

piijmy z projektu.
Zavazky budou odpovidat vysi mé&si¢nich vydaji bez odpisi.
Cash flow projektu a diskontni sazba

Ze zjisténych piijmi a vydaju investi¢niho projektu se sestavi cash flow podle
tabulky ¢.1.

Tabulka 1: Postup vypoctu CF

Prirstek penéznich ptijmut

- Prirtistek provoznich naklada

= Prirtstek zisku pied zdanénim
- Dani ze zisku (21%)
+ Prirdstek odpisi

-/+ Zména Cistého pracovniho kapitalu

= Celkovy ro¢ni prijem z investi¢niho projektu
Zdroj: viastni zpracovani
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Pro vypocet diskontni sazby bude potieba vypocitat jednotlivé naklady na kapital.

Vypocet nadkladi na vlastni kapital bude vychazet z ratingového modelu

(Kislingerova a kol., 2007):

Vzorec 14: Naklady na vlastni kapital

E+BL+0 I E+BL+0 E
WACC+—— -0 -D*pgrzo*C—F7 2
Te = E
A

Kde: E = Vlastni kapital
BL = Bankovni avéry
O = dluhopisy
A = aktiva
t = danova sazba
= uroky
WACC = vazeny naklad na kapital, ktery se vypocita jako:

Vzorec 15: Vazeny naklad na kapital

WACC =rf+rLa + I'pod + I'rs
Kde:

Bezrizikova sazba (rr): bude stanovena na zaklad¢é sazby vynosu 10ti letych

dluhopistt CR a bude prevzata z webové stranky Ceské Narodni Banky.
Ukazatel velikosti podniku (rra):

e Pokud uplatné zdroje (VK+BU) budou vétsi nez 3 mld. K¢, bude velikost
tohoto ukazatele 0%.

e Pokud tuplatné zdroje budou mensi nez 100 mil. K¢, bude velikost tohoto
ukazatele 5%.

e Pokud bude velikost uplatnych zdrojt vétsi nez 100 mil K¢, ale mensi nez

3 mld. K¢, bude velikost tohoto ukazatele vypocitana jako

Vzorec 16: Ukazatel velikosti podniku

_ (3mld. K¢~ (E + BL + 0))?
Tia= 168,2
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Ukazatel tvorby produkéni sily (rpod):

E+BL+0 I
*

A BL+0

e Pokud je rentabilita aktiv vétsi nez Xy ( ), pak je velikost

ukazatele 0 %
e Pokud je rentabilita aktiv mensi nez 0, pak je hodnota ukazatele 10 %

e Pokud je rentabilita aktiv mensi nez Xz, ale vétsi nez 0, pak:

Vzorec 17: Ukazatel tvorby produkéni sily

"pod =710 — X,)?
Ukazatel financni stability rrinstab:

Obézna aktiva

e Pokud je bézni likvidita podniku (Krétkodobé Zévazky) vEtsi nez prumeérna
hodnota ukazatele v oboru (XL), pak bude velikost ukazatele 0 %.

e Pokud je bézna likvidita podniku mensi nez 1, pak bude velikost ukazatele
10 %.

e Pokud je bézna likvidita podniku mensi nez primérna likvidita v oboru,

ale vétsi nez 1, pak:
Vzorec 18: Ukazatel finan¢ni stability

OA
(XL - —KZ)Z

Udaje k pramérné likvidité podnika v oboru jiz nejsou k dispozici, proto u tohoto

ukazatele bude porovnavan rok 2019 s oborovymi hodnotami.
Zdroj: Kislingerova a kol.,2007

Po dosazeni hodnot do vzorce ¢. 3 se vypocte diskontni sazba, kde se jednotlivé
naklady vynasobi pfislusnou vahou k celkovému investovanému kapitalu. Néklady na

cizi kapitaly odpovidaji vysi trokovych sazeb jednotlivych trok.
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Metody hodnoceni efektivnosti investi¢niho projektu

Pro posouzeni efektivnosti projektu bude vyuzita metoda Cisté soucasné hodnoty
(vzorec €. 9) a pro zjisténi, za jakou dobu se podniku navrati investované naklady bude
vyuzita metoda diskontované doby névratnosti (vzorec €.13 s pfevedenymi penéznimi

pfijmy na soucasnou hodnotu).
Vysledky téchto hodnot poté budou zhodnoceny.
Posouzeni vlivu investi¢niho projektu na finanéni stabilitu podniku

Pro posouzeni vlivu investi¢niho projektu na finanéni stabilitu podniku se sestavi
finanéni plan dvou variant - bez realizace investi¢niho projektu a s realizaci investi¢niho

projektu.

Z finan¢nich plant se vypoctou financ¢ni ukazatele celkové rentability, bézné,
pohotové, okamzité likvidity a dlouhodobé zadluzenosti. Tyto ukazatele se mezi sebou

porovnaji a vyhodnoti se dopad investi¢niho projektu na finanéni stabilitu podniku.
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7. Charakteristika podniku
Obchodni firma: Podnik XY s.r.o.

Pravni forma: spole¢nost s ru¢enim omezenym
Datum vzniku: 1.3.1992
Pfedmét podnikani:  Hostinska ¢innost

Prondjem nemovitosti, bytl a nebytovych prostor s

poskytovanim zakladnich sluzeb

Vyroba, obchod a sluzby neuvedené v ptilohach 1 az 3

zivnostenského zakonu

Podnik XY, s.r.o. sidli v jednom z turisty oblibeném mésté v Jiznich Cechéach. Zde

vlastni restauraci a penzion, které se od sebe nachazi v dochazkové vzdalenosti.

Na zacatku podnik vlastnil pouze restauraci, kterd se pro své jedinecné pokrmy

stala gastronomickym zézitkem, na ktery se sjizdi 1lidé po celém svéte.

V roce 2010 podnik zménil majitele, ktery jej zdédil po svych rodic¢ich. Zhruba
dva roky po této zméné podnik rozsifil svij obor podnikani i na ubytovaci ¢innost.
Nedaleko restaurace byl vybudovan penzion, ktery se i pies vysokou konkurenci, t&si

znaéné navstévnosti.

Penzion nyni vlastni 9 apartmant, které i pfes moderni vybaveni, zachovavaji

autenti¢nost okoli a historii budovy.

Navstévnikiim, ktefi se zde ubytuji, penzion nabizi parkovani zdarma a snidani v

cene.
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7.1.

Zhodnoceni

pomérovych ukazateli likvidity a zadluzenosti. Tyto ukazatele zodpovi otazku, jaky

stavu finanéni

stability podniku

zpusob financovani je pro investi¢ni projekt vhodny.

Podkladem pro finan¢ni analyzu jsou vykazy hospodafeni podniku za roky

2019 — 2023 viz. Ptiloha ¢.15 a 16.

Tabulka 2: Finanéni ukazatele 2019 - 2023

Posouzeni finanéni situace podniku

bude provedeno prostiednictvim

Rok 2019 2020 2021 2022 2023
Rentabilita aktiv 481% | 6,88% | 6,58% | 10,85% | 10,40%
Rentabilita vlastniho kapitalu | 7,12% | 9,05% 8,57% | 14,24% | 11,38%
Bézna likvidita 1,518 | 1,128 2,130 1,493 1,224
Pohotova likvidita 1,195 | 0,874 1,658 1,085 0,702
Okamyzita likvidita 0,729 | 0,688 1,330 0,817 0,512
Celkova zadluZenost 31,88% | 22,99% | 22,11% | 21,83% | 21,34%
Kryti dl. majetku 1,12 1,05 1,50 1,21 1,05

Zdroj: Vlastni zpracovani dat z podniku

Z finan¢ni analyzy vyplyva, ze podnik disponuje dostateCnymi penéznimi

prostiedky na pokryti zavazk.

Rentabilita aktiv postupné roste, to napovida, ze podnik vyuziva své aktiva
efektivné. To samé Ize fici 1 v pfipad¢ rentability vlastniho kapitalu, 1 pfesto ze hodnota

kolisa, udrzuje si rostouci trend.

Zadluzenost je tvofena pievazné kratkodobymi zavazky z obchodnich vztahi,
jelikoZ v poslednich letech financuje podnik provoz pouze za pomoci vlastnich zdrojt a

obchodnich uvéra od dodavatelu.

Kryti dlouhodobého majetku nekleslo pod 1,0, coz znamena, Ze dlouhodoby

majetek je pln¢ kryt dlouhodobymi zdroji financovani.

Priimérnd rentabilita za poslednich 5 let byla vypocitana na 7,9 % a prumérné
naklady na cizi kapital jsou ve vysi 3,59 % p. a. ROA je vétsi nez primérné naklady na

cizi kapital, z ¢ehoZ vyplyva, Ze ucinek financni paky bud¢ vetsi nez 1.

Lze tedy doporucit vyuziti ciziho kapitalu pro financovani projektu.
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8. Investicni projekt

Na zéklad¢ vysoké poptavky ze strany zékazniki po ubytovani se podnik XY, S.r.o.
rozhoduje o navyseni ubytovaci kapacity. Namisto nevyuzivaného druhého patra uvazuje

podnik o renovaci téchto prostort na vybudovani Sesti novych apartmant.

Aby byla tato rekonstrukce mozna, je nejprve zapotiebi rekonstrukce ptivodni
sttechy. Rekonstrukce nové stiechy mimo zvyseni esteti¢nosti budovy umozni téz snizeni

energetické narocnosti.

Podnik si u dodavatelti nechal vyhotovit cenovou nabidku za planované préce.
Vyse nakladd jsou zobrazeny v tabulce ¢. 3. V nabidce jsou zahrnuty vydaje na strhnuti
star¢ stfechy, nakup materialu, opravu starého komina, a délnické prace. Cena stanovena

dodavatelem ¢ini 6 356 334 K¢&.

Druhym bodem rekonstrukce je pfestavba druhého patra na nové apartmany. Tuto
nabidku si podnik nechal vypracovat u jiného dodavatele. Nabidka zahrnuje vyménu
oken, novou podlahu, vystavbu zdi, veSkery material na stavbu a délnické prace. Nabidka

byla ocenéna na 4 796 255 K¢&.

Nabidka na graficky design pokoji je ve vysi 85 000 K¢ a vybaveni pokoji je
odhadovéano na 1 386 144 K¢

Mezi dodate¢né vydaje rekonstrukce patii napt. uklid suté, pomocné prace,
poplatky za vyvoz odpadu ze stavby, stavebni povoleni a dalsi. Vyse téchto vydaja byla
odhadnuta na 150 526 K¢.

Podnik chce realizaci investi¢niho projektu docilit navySeni ubytovaci kapacity a
zvysit tak své pfijmy. Budova vstoupila do ucetnictvi podniku v roce 2012 a podnik jej
odepisuje pomoci dafiovych linearnich odpisti po dobu 30ti let. Zivotnost investi¢niho
projektu odpovidé rokiim, které zbyvaji do uplného odepsani. Podnik neplanuje prode;j

budovy na konci jeji ekonomické zivotnosti.

Podnik uvazuje o zazadani ticelné dotace na zatepleni a naslednou Gsporu energii
(nové okna, novy kotel a oprava komina). Ziskana dotace snizi hodnotu kapitdlového
vydaje 0 41% zpisobilych vydaji, tedy 0 500 000 K¢&. Kapitalovy vydaj ponizeny o cenu
dotace bude ¢init 12 274 259 K¢.
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Tabulka 3: Kapitalové vydaje v K¢

Rekonstrukce stfechy 6 356 334
Vybudovani novych apartmant 4 796 255
Vybaveni 1386 144
Graficky navrh pokoji 85 000
Ostatni 150 526
Investi¢ni vydaj celkem 12 774 259
Ucelna dotace 500 000
Kapitalové vydaje 12 274 259

Zdroj: vlastni zpracovani dat z podniku

Podnik piedpoklada, ze pocatek rekonstrukce za¢ne v roce 2024 a v roce 2025

dojde k uvedeni do provozu.

8.1. Obsazenost
Penzion je v provozu 343 dni v roce. Zbylé dny, kdy penzion v provozu neni probiha
pfedevs§im inventarizace zasob a rozsdhlejsi udrzba, kterou neni mozné uskutecnit za

pfitomnosti hosta.

Na zakladé podnikem poskytnutych dat o obsazenosti penzionu v jednotlivych
mésicich za poslednich 5 let, je vypocitana primérna ro¢ni obsazenost s piihlédnuti k

faktoru zmény délky sezony. Obsazenost je rozvrzena do tii variant, které se lisi

obsazenost nejvyssi.

Tabulka 4: Obsazenost

Optimisticka varianta Neutralni varianta Pesimisticka varianta
Poc?t obsazenost % Poc?t obsazenost % Poc?t obsazenost %
dni dni dni
Zima 40 45% 90 45% 120 45%
Jaro 110 80% 92 80% 65 80%
Léto 150 95% 92 95% 50 95%
Podzim 63 65% 91 65% 130 65%
84,39% 75,99% 69,39%

Zdroj: vlastni zpracovani dat z podniku
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8.2. Priristek penéznich prijmu
Generované penézni piijmy jsou zaloZeny na cendch ubytovani za noc. V tabulce €. 5 jsou
popsany typy pokoji, pocet pokojii a ceny za noc, které chce podnik nové vybudovat.
Ocekéavané rocni piijmy jsou vypocitany v tabulce ¢. 6. Pti optimistické varianté ¢ini
5247 729 K¢, u neutralni 4 725 585 K¢ a u pesimistické 4 314 940 K¢&. Lze si vSimnout,

Ze zmeéna obsazenosti ma na tyto piijmy znacny vliv.

Tabulka 5: Pfehled pokoji v K¢

Typ pokoje Pocet | Cenazanoc
Pokoj pro 2 osoby 2 2 150 K¢
Pokoj pro 3 osoby 1 2670 K&
Pokoj pro 4 osoby 2 3480 K¢
Pokoj pro 5 osob 1 4 200 K¢

Zdroj: vlastni zpracovani dat z podniku

Tabulka 6: O¢ekavané ro¢ni prijmy v K&

Typ Pocet obsazenost P¥ijmy za rok

Koi Pocet | Cena ; - - - -
pokoje dni Opti. Neut. Pesi. Opti. Neut. Pesi.
2 osohy 2 2150 343 84,39% 75,99% 69,39% 1244635 1120795 | 1023400
3 osoby 1 2670 343 84,39% | 75,99% 69,39% 772832 695 936 635 460
4 osoby 2 3480 343 84,39% 75,99% 69,39% 2014572 1814124 | 1656480
5 osob 1 4200 343 84,39% | 75,99% 69,39% 1215690 | 1094730 | 999600

Trzby celkem 5247729 4725585 | 4314940

Zdroj: vlastni zpracovani dat z podniku

8.3. Provozni vydaje

Podkladem pro vypocet provoznich vydaju je primérna nakladovost stavajicich pokoja.

Vydaje se déli na variabilni a fixni. Na variabilni vydaje bude mit dopad zména

obsazenosti v jednotlivych variantach. Fixni naklady budou vyjadieny v celé vysi.

8.3.1. Variabilni vydaje
Do variabilnich vydajii zasahuji vydaje na spotiebu elektfiny, spotifebu vody,
vydaje na uklid a vydaje za inzerci na ubytovacich platformach (Booking.com,

Tripadvisor apod.).

Spotfeba elektiiny:

Denni spotieba elektfiny je rozdélena mezi pokoje, kuchyni a prani. Vypocitana
spotieba elektfiny vV pokojich na elektricka zatizeni je 25,68 kWh a na topeni/klimatizaci

kolem 2,41 kWh. Primérna spotieba kuchynskych spotiebi¢i se pohybuje kolem
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6,9 KWh. Pti prani podnik spotiebuje primérné 3,75 kWh. Celkova spotieba elektiiny za
den odpovida 34,99 kWh.

Podnik poskytl udaje o cené za jednotku kWh, ktera ¢ini 5,49 K¢.

Tabulka 7: Variabilni vydaje - spoti‘eba elektfiny v K¢

Varianty kWh/den | cena za jednotku | Obsazenost Pocet dni Cena za rok
Optimisticka 34,99 5,49 84,39% 343 55 602
Neutralni 34,99 5,49 75,99% 343 50 070
Pesimisticka 34,99 5,49 69,39% 343 45719

Zdroj: vlastni zpracovani dat z podniku

Spotieba vody:

Podnik poskytl data ohledn¢ pramérné spotieby vody v podniku a z nich je
nasledné vypocitana spotfeba na osobu. Tato spotieba je stanovena na 100 litri na osobu

denné¢ a pfi navySeni kapacity na 20 osob predstavuje 2 000 litr na den.
Pti kazdodennim prani vychazi spotieba vody na 290 litra.

Na pftipravu snidani, myti nadobi a uklid kuchyné se spotiebuje 90 litri vody

denng.

Celkova spotfeba vody je stanovena na 2 900 litri, tedy 2,9 m®. Cena vodného a

stoéného pro podnik ¢ini 89,03 K& za 1 m®.

Tabulka 8: Variabilni vydaje - spotfeba vody v K¢

Varianty ma3/den | cena za jednotku | Obsazenost| Pocetdni | Cena za rok
Optimisticka 2,9 89,03 84,39% 343 74732
Neutralni 2,9 89,03 75,99% 343 67 296
Pesimisticka 2,9 89,03 69,39% 343 61 449

Zdroj: vlastni zpracovani dat z podniku
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Uklid

Uklid pro podnik obstarava externi firma, jejiz hodinova sazba odpovida 150 K&.

Priamérna doba tiklidu jednoho pokoje zabere 1 hodinu.

Tabulka 9: Variabilni vydaje — uklid v K¢

Pocet pokojii | cena/hod. | Pocet dni | Obsazenost | Cena za rok
6 150 343 84,39% 260 505
6 150 343 75,99% 234 585
6 150 343 69,39% 214 200

Zdroj: vlastni zpracovani dat z podniku

Ubvytovaci platformy:

Ubytovaci platformy si za své sluzby fakturuji 9,5 % zceny pokoje. U
optimistické varianty tyto naklady odhadnuty na 498 534 K¢, u neutralni na 448 931 K¢
a u pesimistické na 409 919 K¢.

Celkové variabilni vydaje jsou:

e Optimisticka varianta — 889 373 K¢
e Neutralni varianta — 800 882 K¢

e Pesimistickd varianta — 731 286 K¢

8.3.2. Fixni vydaje

Vyse fixnich vydajii neni ovlivnéna zménou obsazenosti a je tedy konstantni u vSech

variant.

Odpisy a dafi z nemovitosti:

Technické zhodnoceni zapficini navySeni odpist, které vzrostou o 417 325 K¢.

Toto zhodnoceni bude mit vliv téZ na dan z nemovitosti, kterd pfestavuje navySeni o
1512 K¢.

PojiSténi:

Aktualizace pojistnych Castek pojisténi nemovitosti a odpovédnosti z provozu

podnikani zvysi ro¢ni pojistné o 25 000 K¢.

Ostatni sluzby:

Vys§i kapacita je umeérna snizeni rychlosti internetového piipojeni, jehoz obsah
bude muset podnik navysit. Aby bylo mozné ubytovat nové ptichozi hosty bude potieba

upgradovani rezervacnich systémt. Realizace investi¢niho projektu zapficini i vySsi
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administrativni potfebu. Souhrn zvysSenych vydaji na ostatni sluzby se rovna 47 208 K¢

za rok.

Udrzba a opravy:

Fond zaméteny na udrzbu a opravy vzroste 0 5000 K¢ mésicné, tj. 60 000 K¢
ro¢né. Vzhledem k o¢ekavaném postupnému zhorSovani stavu budovy planuje podnik po

peti letech navySovat fond o 2 500 K¢ mési¢né do konce Zivotnosti projektu.

Spotfeba elektiiny:

Tento naklad je klasifikovan jako fixni z diivodu, ze osvétleni na chodbé ¢i
miniméalni udrzovana teplota v pokojich nebude zdlezet na obsazenosti. Vysledna denni

spotieba je odhadovéana na 852,7 kWh ro¢n¢.

Navvseni mezd

Jelikoz se navysi kapacita penzionu, ktera znamena vice prace pro dosavadni
persondl, rozhodl se podnik zvysit mzdy o 15 %. Dosavadni primérnd mzda ¢ini 25 165

a podnik zaméstnava 20 lidi. Néklady na zvySeni mezd ¢ini ro¢né 983 159 K&.

Tabulka 10: Fixni vydaje v K¢

Fixni vydaje Cena za rok
Elektiina 7122
Udrzba a opravy 60 000
Odpisy 417 325
Pojisténi 25000
Dail z nemovitosti 1512
Internet a telefon 6 600
Registracni systémy 7 560
Ugetni 33048
Mzdy 983 159

Zdroj: vlastni zpracovani dat z podniku

Celkové navyseni fixnich vydaji dosahuje vyse 1 541 327 K¢.

8.4. Zména ¢istého pracovniho kapitalu
Pofizeni investi¢niho projektu obnasi téZ navySeni slozek Cistého pracovniho kapitalu.
V tabulce ¢. 11 jsou jednotlivé vyse vypsany, véetné koneného vysledku. Cisty pracovni
kapital se vypocte jako soucet pohledévek a zasob, snizeny o kratkodobé zavazky. Zména

penéznich prostifedkii nebude brana v tivahu.
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Zasoby:
Realizaci investicniho projektu nastane nutnost zvySeni zasob (zasoby pro
piipravu snidani, kancelaiské potieby, praci prostiedky ¢i hygienické potieby do pokoji).

Navyseni zasob bylo odhadnuto na 50 000 K¢ ro¢né.

Pohledavky:
Z minulych let vyplyva, Ze pohledavky tvofily v priméru 2,5 % z trzeb. Podnik

ocekava, ze pomer pohledavek k trzbam zlstane ve stejné vysi.

Zavazky:

Podnik ptedpoklada, ze splatnost faktur zistane neménna, tedy 30 dni. NavySeni
kratkodobych zavazki bude odpovidat mési¢nim provoznim nakladim ponizené o vysi

odpist.

Tabulka 11: Zména ¢istého pracovniho kapitalu v K¢

Optimisticka var. Neutralni var. Pesimisticka var.
Zéasoby 50 000 50 000 50 000
Pohledavky 131 193 118 140 107 874
Zéavazky 167 781 160 407 154 607
Cisty pracovni kapital 13 412 7733 3266

Zdroj: viastni zpracovani dat z podniku

V tabulce ¢. 11 vychazi isty pracovni kapital kladné, jelikoZ soucet pohledavek a zasob
pfevySuje hodnotu kratkodobych zavazkii. Rychlej$i nariist ob&zného majetku

V porovnani s ristem zavazku, piedstavuje pro podnik penézni vydaj. .

8.5. Penézni tok projektu

PenéZni toky, neboli cash flow, projektu v jednotlivych variantach jsou zobrazeny
v tabulkach ¢.12, 13 a 14.

Tabulka 12: Cash flow - Optimisticka varianta v K¢&

Optimisticka varianta 2025 - 2029 | 2030 - 2034 | 2035 - 2042
Prirastek piijmu 5247729 | 5247729 5247729
Ptirastek provoznich vydaju 2430700 2 460 700 2490 700
Prirastek zisku pfed zdanénim | 2 817 029 2787029 2757029

Dati ze zisku (21%) 591 576 585 276 578 976
Piirtistek odpisti 417 325 417 325 417 325
Zména CPK -13412 -10912 -8412
CF z projektu 2629366 | 2608166 | 2586966

Zdroj: vlastni zpracovani
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Tabulka 13: Cash flow - neutralni varianta v K&

Neutralni varianta 2025 - 2029 | 2030 - 2034 | 2035 - 2042
Prirtstek piijmt 4725585 | 4725585 | 4725585
Priraistek provoznich vydaju 2342208 | 2372208 2 402 208
Prirastek zisku pfed zdanénim 2383376 | 23533376 | 2323376
Dan ze zisku (21%) 500 509 494 209 487 909
Prirtstek odpist 417 325 417 325 417 325
Zména CPK -7733 -5233 -2733
CF z projektu 2292460 | 2271260 | 2250060
Zdroj: Vlastni zpracovani
Tabulka 14: Cash flow - pesimisticka varianta v K¢

Pesimistick4 varianta 2025 - 2029 | 2030 - 2034 | 2035 - 2042
Ptirtstek piijmt 4314940 | 4314940 | 4314940
Prirtistek provoznich vydaju 2272613 | 2302613 | 2332613
Prirastek zisku pied zdanénim | 2042327 | 2012327 | 1982327
Dan ze zisku (21%) 428 889 422 589 416 289
Ptirtstek odpist 417 325 417 325 417 325
Zména CPK - 3 266 - 766 1734
CF z projektu 2027497 | 2006297 | 1985097

Zdroj: viastni zpracovani

Z tabulek €. 12 -14 si Ize v§imnout, Ze cash flow neni konstantni. To je zpiisobeno
zvySenim fondu, ktery je vyhrazen na udrzbu a opravy. Tento fond se postupem casu
zvySuje a ovlivituje ptirtstek provoznich nakladi a zménu cCistého pracovniho kapitalu.
Nejvys$si hodnoty dosahuje optimisticka varianta v letech 2025 — 2029 a nejnizsich
hodnot naopak pesimisticka varianta v letech 2035 — 2042.

8.6.

Podnik zvazuje, ze projekt bude financovat cizimi zdroji v podob& dlouhodobého tvéru

Diskontni sazba

a vlastnimi zdroji.

Podnik si u mBank, a.s. nechal vyhotovit nabidku na spottebitelsky uvér. Banka
mu nabidla 10 000 000 K¢ s urokovou sazbou 5,12 % p. a. a splatnosti 18 let. Ro¢ni
splatka by c¢inila 851 436 K¢.

Pro realizace projektu by podniku chybéla znacnd ¢€ast finanénich zdroji a
ucelnost nakladu splituje podminky pro ziskani zvyhodnéného tveéru u Narodni rozvojové
banky, rozhodl se zazadat o ptredbéznou kalkulaci. Hodnota uvéru by dosahla vyse
2 000 000 K¢ s urokovou sazbou 1,63 % a splatnosti 10 let. Ro¢ni splatka by odpovidala
216 878 K¢.
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Zbylé vydaje by podnik musel hradit z vlastnich zdroju.

Podnik tuto formu financovani zvazuje a zajimd ho, dopad na jeho financni

stabilitu.

8.6.1. Naklady na cizi kapital
Podkladem pro naklady na cizi kapital jsou Grokové sazby a vahy jednotlivych uvéra

k celkovému kapitalu podniku.

Naéklady na tvér od Narodni rozvojové banky jsou ve vysi 1,63% p. a. a dluh ¢ini

2 000 000 K¢ se splatnosti 10 let.

Naéklady na druhy avér jsou ve vysi 5,12% p. a. a dluh ¢ini 10 000 000 K¢ se
splatnosti 18 let.

Po dosazeni hodnot do vzorce €. 3, jsou zjistény prumérné néklady na cizi kapital,

které ¢ini 3,57 % p. a.

8.6.2. Naklady na vlastni kapital
Néklady na vlastni kapital jsou vypocteny na zaklade ratingového modelu (Kislingerova
a kol., 2007). Kvuli neaktualnim datim finan¢nich ukazateld likvidity podnikt ve
stejném oboru, bude ukazatel finan¢ni stability vypocitan pro rok 2019 a porovnan

s poslednimi znamymi daty, tedy z roku 2019 (MPO, 2019).

Bezrizikova sazba rf odpovida vynostim 10ti letych dluhopisti CR, jejichz hodnota v roce
2023 byla 4,01 % p. a. (CNB, 2024)

Ukazatel velikosti podniku rpa:
Vzorec 19: Ukazatel velikosti podniku — vypocéet

(4 017 + 0) = 4 017 tis. K& < 100 mil. K&

Ukazatel tvorby produkéni sily rpop:

Vzorec 20: Ukazatel tvorby produkéni sily — vypocet rentability aktiv

ZUD 599 01115
A 5374

Jelikoz podnik bankovni Gvéry nevyuziva, nebylo by matematicky mozné spocitat
U/BU, proto doslo k transformaci vzorce, ktery vyjadiuje podil kapitdlovych zdroja

k aktiviim podniku.
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Vzorec 21: Ukazatel tvorby produkéni sily — vypocet velikosti tiplatnych zdroja

VK+BU _ 401740
A 5374

Rentabilita aktiv dosahuje nizs$i hodnoty nez hodnota uplatnych zdrojt, tzn. ze

= 0,7475

hodnota ukazatele tvorby produkéni sily bude vypocitana pomoci vzorce €. 22.

Vzorec 22: Ukazatel tvorby produk¢éni sily - vypocet

401740 599 .,
(5372 ~5378)

Tpop =
4017 4+ 0
(10 - =537z )?

Ukazatel finan¢ni stability:

= 0,0047 %

Vzorec 23: Ukazatel béZné likvidity roku 2019

0A 1404

= =122
KZ ~ 1147

Ukazatel bézné likvidity roku 2019 dosahl hodnoty 1,22. Primérnd hodnota
ukazatele likvidity podnikd v odpovidajicim oboru byla v roce 2019 dosahovala 0,58. To

znamena, ze Ukazatel finan¢ni stability je stanoven na 0 %.

Tabulka 15: WACC -

¢ 4,01 %
T4 5%
Tpod 0,0047 %
TFINSTAB 0%
WACC 9,0148 %

Zdroj: vlastni zpracovani
Vzorec 24: Naklady na vlastni kapital - vypocet

4017+ 0
5374

4017+ 0
5374

0,090148 = -0

Te =

= 0,090148

Vzhledem k tomu, ze podnik v tomto roce nemé¢l dlouhodobé zavazky, odpovida
hodnota re hodnot¢ WACC. Néklady na vlastni kapitdl jsou stanoveny ve vysi
9,01 % p. a..
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8.7. Priamérné naklady kapitalu hodnoceného projektu
Hodnoceny investi¢ni projekt bude financovan dvéma tvéry s rtiznou dobou splatnosti
(18 let a 10 let), coz vyzaduje rozdéleni primérnych nakladii kapitalu do dvou fazi. Prvni
faze zobrazuje roky 2025 az 2034. Druha faze zahrnuje obdobi 2035 az 2042, do které

nevstupuje uver s nizsi splatnosti, vzhledem k tomu zZe bude Gvér umoten.

Prvni faze:

Vzorec 25: Primérné naklady na kapital pro roky 2025-2034

WACC,_1p = 0,091 + =222 4 0,0512 » =099, (1 —0,21) + 0,0163
12 274 259 12 274 259

2000000 " (1 _ 0’21)

12 274 259

WACC,_,, = 0,0371 => 3,71 % p.a.

Druha faze:

Vzorec 26: Primérné naklady na kapital pro roky 2035 - 2042

274 259 + 0’0512 % 10 000 000

WACCy1-18 = 0,091 » 72222 10 274 259

x(1-10,21)
WACC,4_1g = 0,0418 => 4,18 % p. a.

Primérné néklady kapitalu pro prvni fazi jsou stanoveny na 3,71 % p. a. a pro

druhou fazi jsou stanoveny na 4,18 % p. a..
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9. Metody hodnoceni investi¢niho projektu

Pro posouzeni efektivnosti investi¢niho projektu byly vybrany metody ¢isté soucasné

hodnoty, vnitini vynosové procento a diskontované doby navratnosti.

9.1. Cista souéasna hodnota
Pfti ¢isté soucasné hodnoté jsou jednotlivé penézni toky diskontovany pomoci diskontniho

faktoru, jehoz vypocty jsou zobrazeny ve vzorcich ¢. 27 - 29.

Vzorec 27: Diskontni faktor pro roky 2025 - 2033

1
(1+ WACC,p)t

Vzorec 28: Diskontni faktor pro roky 2034 - 2041

1

Vzorec 29: Diskontni faktor pro rok 2042

1
(1+WACC;_19)T * (1 + WACCy1_18)N

Kde: t=jednotlivé roky v periodé
T = délka prvni periody
N = jednotlivé roky ve 2. periodé
N = pocet obdobi ve 2. periodé
Kislingerova a kol., 2007

Pomoci takto pfepocitanych diskontnich faktori jsou nasledné ocistény penézni

toky od faktoru casu.
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Tabulka 16: Diskontované Cash flow v K¢

diskontované CF

Optimistick4 varianta 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2040 2041 2042
CF z inv. Projektu 2629366 | 2629366 | 2629366 | 2629366 | 2629366 | 2608166 | 2608 166 2586966 | 2586966 | 2586966
Diskontni faktor 0,017 0,842 0,772 0,708 0,650 0,596 0,547 0,252 0,231 0,212
Diskontované CF 2412041 | 2212678 | 2029794 | 1862025 | 1708124 | 1554308 | 1425840 650623 | 596847 | 547516
E‘Sﬁf&@rﬁi CF 2412041 | 4624719 | 6654513 | 8516539 | 10224662 | 11778970 | 13 204 810 21709476 | 22306322 | 22853838
Neutralni varianta 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2041 2042
CF z inv. Projektu 2292460 | 2292460 | 2292460 | 2292460 | 2292460 | 2271260 | 2271260 | 2271260 2250060 | 2250060
Diskontni faktor 0,917 0,842 0,772 0,708 0,650 0,596 0,547 0, 501 0,231 0,212
Diskontované CF 2102981 | 1929163 | 1769712 | 1623440 | 1489258 | 1353533 | 1241659 | 1139032 519118 | 476212
E‘S‘a‘ﬁ&gi CF 2102981 | 4032144 | 5801857 | 7425297 | 8914555 | 10268088 | 11509747 | 12 648 780 19429770 | 19 905 982
Pesimisticka varianta 2025 2026 2027 2028 2032 2033 2034 2041 2042
CF z inv. Projektu 2027497 | 2027497 | 2027497 | 2027497 2006297 | 2006297 | 2006297 1985007 | 1985097
Diskontni faktor 0,017 0,842 0,772 0,708 0,501 0,460 0,422 0,231 0,212
Diskontované CF 1859918 | 1706191 | 1565169 | 1435803 1006154 | 922993 | 846704 457988 | 420134
Kumulované 1859918 | 3566109 | 5131278 | 6567081 11182805 | 12105798 | 12 952 502 17167 482 | 17587 616

Zdroj: Viastni zpracovani
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Cista soucasna hodnota optimistické varianty:
Kumulované diskontované cash flow z hodnoceného projektu pii optimistické
varianté ¢ini 22 853 838 K¢. Predpokladana vyse investi¢niho vydaje se predpoklada na

12 274 259 K¢&.

Inv. vydaj = 12 274 259 K¢&
SHP =22 853 838 K¢&
CSH =10 579 579K¢

Cista soucasnd hodnota optimistické varianty vychazi kladné a to ve vysi

10 579 579 K&. Pii této varianté 1ze podniku doporucit realizaci projektu.

Cista sou¢asna hodnota neutralni varianty:
U neutralni varianty je kumulované diskontované cash flow z projektu ve nizsi

19 905 982, to je 0 2 947 856 K& méné nez u optimistické varianty.

Inv. vydaj = 12 274 259 K&
SHP =19 905 982 K&
CSH=7 631 723 K&

Cista soucasna hodnota u neutralni varianty vychazi ve vysi 7 631 723 K¢&. I pii

této varianté lze podniku doporucit realizaci projektu.

Cista soucasna hodnota pesimistické varianty:
Vyse kumulovaného diskontovaného cash flow z projektu pfi pesimistické

varianté je niz$i nez u dosavadnich variant a dosahuje vyse 17 587 616 K¢.

Inv. vydaj = 12 274 259 K&
SHP =17 587 616 K&
CSH =5313 357 K¢&

Cista sou¢asna hodnota této varianty vysla téZ kladng, avsak jeji hodnota je
nejnizsi. I presto 1ze podniku doporucit realizaci projektu.

Podle metody c¢isté soucasné hodnoty je projekt piijatelny za predpokladu vSech

v

variant. Nejpiijatelnéjsi je realizace projektu za piredpokladu vyvoje podle optimistické
varianty s hodnotou 10 579 579 K¢.
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9.2. Diskontovana doba navratnosti

Tabulka 17: Diskontovana doba navratnosti v K¢

Optimisticka varianta Neutralni varianta Pesimisticka varianta
Diskontované K.umulovane, Diskontované K.umulovane, Diskontovan K.umulovami
CF diskontované CF diskontované é CF diskontované
CF CF CF

2025 2412 041 2412041 2102981 2102981 1859 918 1859 918

2026 2212 678 4624719 1929 163 4032 144 1706 191 3566 109

2027 2029 794 6 654 513 1769712 5801 857 1565 169 5131278

2028 1862 025 8516 539 1623 440 7425 297 1435803 6 567 081

2029 1708 124 10 224 662 1489 258 8914 555 1317 130 7884211

2030 1554 308 11778 970 1353533 10 268 088 1195631 9079 842

2031 1425 840 13 204 810 1241659 11 509 747 1096 809 10 176 651

2032 1307 990 14 512 800 1139 032 12 648 780 1006 154 11 182 805

2033 1199 881 15712 681 1044 888 13 693 668 922 993 12 105 798

2034 1100 707 16 813 388 958 525 14 652 192 846 704 12 952 502
2035 1001 523 17 814 911 871093 15523 285 768 514 13721016
2036 918 744 18 733 655 799 094 16 322 379 704 994 14 426 011
2037 842 807 19 576 462 733 047 17 055 426 646 725 15072 735
2038 773 147 20 349 609 672 458 17 727 884 593 271 15 666 006
2039 709 244 21 058 853 616 878 18 344 761 544 235 16 210 242
2040 650 623 21709 476 565 891 18 910 652 499 253 16 709 494
2041 596 847 22 306 322 519 118 19429 770 457 988 17 167 482
2042 547 516 22 853 838 476 212 19 905 982 420 134 17 587 616

Zdroj: vlastni zpracovani

Vyse kapitalového vydaje je 12 274 259 K¢. U optimistické varianty se tato
hodnota nachazi mezi rokem 2030 a 2031, tedy v Sestém roce. Rozdil mezi kapitalovym
vydajem a kumulovanym diskontovanym CF 6. roku je 495 258 K¢. Denni pfijem v

Sestém roce ¢ini 4 258 K¢.

495 258

1758 - 116,309 => 117 dni
Pii optimistické varianté se kapitalovy vydaj podniku vrati za 6 let a 117 dni.

U neutralni varianty se hodnota nachazi mezi rokem 2031 a 2032, tedy v sedmém
roce. Rozdil mezi kapitdlovym vydajem a kumulovanym diskontovanym CF 7. roku je

764 512 K¢. Denni ptijem v sedmém roce ¢ini 3 402 K¢.

764 512

3400 - 224,737 => 225 dni

Pfi neutralni varianté se kapitalovy vydaj podniku vrati za 7 let a 225 dni.
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U pesimistické varianty se hodnota nachézi mezi rokem 203 a 2032, tedy
Vv devatém roce. Rozdil mezi kapitdlovym vydajem a kumulovanym diskontovanym CF

9. roku je 168 461 K¢. Denni piijem v devatém roce ¢ini 2 529 K¢.

168 461

ZST = 66,62 => 67 dni

Pti pesimistické varianté se kapitalovy vydaj podniku vrati za 9 let a 67 dni.
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10. VIliv projektu na finanéni stabilitu podniku
Pro zobrazeni vlivu investi¢niho projektu na finan¢ni stabilitu podniku je nezbytné
sestavit finan¢ni plan. Ten je sestaven ve dvou variantach — bez realizace investi¢niho

projektu a pfi realizaci investi¢niho projektu pti neutralni varianté.

Podkladem pro vytvofeni finanéniho planu je dosavadni vyvoj podnikovych
ukazatell a hodnot. Cilem finan¢niho planu je udrzeni finan¢nich ukazateld v kombinaci

s implementaci o¢ekavani podniku.

Podnik piedpoklada, Ze trzby v prvnich 3 letech porostou o 6,5 % a poté se jejich
rast ustali na 3 %. Dale o¢ekava, Zze naklady na spotiebu energii porostou o 4 % a od
5tého roku klesne rist na 2 %. U sluzeb a mezd podnik ocekava zvyseni o 3 %, které
zustane konstantni. JelikoZ je hmotny majetek téméf odepsén, bude od roku 2025

postupné obnovovan ve vysi 5 % z jeho celkové hodnoty (5 618 tis. K¢).

Podstatné budou roky 2024 — 2029. V téchto letech bude zkouman vliv
investi¢niho projektu na finan¢ni ukazatele zobrazujici finanéni stabilitu. Vyvoj dalSich
let pro komparaci nebude zcela zdsadni, jelikoZ se bude jednat o vyvojovou predikci

urc¢ovanou trendem.
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Tabulka 18: Finanéni plan 2024 — 2029 bez investi¢niho projektu v tis. K¢

Rozvaha 2024 2025 2026 2027 2028 2029
Aktiva 5498 | 6057 7001 7783 | 8311 | 8723
Stala aktiva 3547 | 3798 3929 4060 | 4191 | 4322
Budova 3005 | 2855 2705 2555 | 2405 | 2255
SHM 542 943 1224 1505 | 1786 | 2067
Obézné aktiva 1798 | 2106 2919 3570 | 3968 | 4248
Zéasoby 721 832 1520 1765 | 1847 | 1883
Pohledavky 460 490 521 537 553 570
Penézni prostredky 617 784 877 1268 | 1567 | 1795
Casové rozliseni 153 153 153 153 153 153
Pasiva 5498 | 6057 7001 7783 | 8311 | 8723
Vlastni kapital 4178 | 4621 5408 6008 | 6417 | 6630
Zakladni kapital 200 200 200 200 200 200
Fondy 1390 | 1390 1390 1390 | 1390 | 1390
VH minulych let 2427 | 2588 3031 3818 | 4418 | 4827
VH bézného obdobi 161 443 787 600 409 212
Cizi kapital 1110 | 1226 1383 1565 | 1684 | 1883
Dlouhodobé zavazky 0 0 0 0 0 0
Kratkodobé zavazky 1110 | 1226 1383 1565 | 1684 | 1883
Casové rozliseni 210 210 210 210 210 210
Vykaz zisku a ztrat 2024 2025 2026 2027 2028 2029
Trzby z prodeje vyrobk a sluzeb 18390 | 19586 | 20859 | 21485 | 22129 | 22793
Vykonova spotieba 13454 | 13921 | 14406 | 14907 | 15427 | 15964
Spotreba materidlu a energie 6413 | 6669 6 936 7213 | 7502 | 7802
Sluzby 7041 | 7252 7470 7694 | 7925 | 8163
Osobni naklady 6747 | 6949 7157 7372 | 7593 | 7821
Mzdové naklady 5397 | 5559 5726 5898 | 6075 | 6257

Néklady na socialni zabezpeceni a

L e 1349 | 1390 1431 1474 | 1519 | 1564
zdravotni pojisténi

Upravy hodnot dlouhodobého 270 350 406 463 519 575

majetku

Ostatni provozni vynosy 2893 | 2835 2778 2723 | 2668 | 2615
Trzby z prodaného DM 0 0 0 0 0 0
Jiné provozni vynosy 2893 | 2835 2778 2723 | 2668 | 2615
Ostatni provozni naklady 291 306 321 337 354 373
Dan¢ a poplatky 138 140 143 146 149 152
Jiné provozni néklady 154 165 178 191 205 221
Provozni vysledek hospodaieni 522 895 1347 1128 905 675
Nékladové tiroky a podobné néklady 0 0 0 0 0 0
O§tatn1 nakladové uroky a podobné 0 0 0 0 0 0
naklady

Ostatni finan¢ni vynosy 0 0 0 0 0 0
Ostatni finan¢ni néklady 318 334 351 368 387 406
Finan¢ni vysledek hospodareni -318 -334 -351 -368 -387 -406
Vysledek hospodaieni pted zdanénim 204 561 996 760 518 269
Dai z ptijmi splatna 43 118 209 160 109 56

Vysledek hospodareni po zdanéni 161 443 787 600 409 212

Zdroj: viastni zpracovani
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Tabulka 19: Finanéni plan 2024 — 2029 s investi¢nim projektem v tis. K¢

Rozvaha 2024 | 2025 | 2026 | 2027 | 2028 | 2029
Aktiva 17 758 | 19 677 | 21829 | 23830 | 25586 | 27 236
Stala aktiva 15821 | 15655 | 15368 | 15082 | 14 795 | 14 509
Budova 3005 [ 14712 | 14144 | 13577 [ 13010 | 12442
SHM 542 943 | 1224 | 1505 | 1786 | 2067
Nedokonceny DM 12 274 0 0 0 0 0
Obézné aktiva 1784 | 3869 | 6308 | 8595 | 10637 | 12574
Zéasoby 721 882 | 1570 | 1815 | 1897 | 1933
Pohledavky 460 608 640 655 671 688
PenéZni prostiedky 603 | 2379 | 4098 | 6125 | 8069 | 9953
Casové rozliseni 153 153 153 153 153 153
Pasiva 17758 | 19 677 | 21829 | 23830 | 25586 | 27 236
Vlastni kapital 4438 | 6613 | 9163 | 11559 | 13796 | 15871
Zékladni kapital 200 200 200 200 200 200
Fondy 1390 | 1390 | 1390 | 1390 | 1390 | 1390
VH minulych let 2427 | 2848 | 5023 | 7573 | 9969 | 12 206
VH bézného obdobi 412 | 2176 | 2220 | 2395 | 2237 | 2075
Cizi kapital 13110 | 12853 | 12456 | 12061 | 11580 | 11 155
Dlouhodobé zavazky 12000 | 11467 | 10912 | 10336 | 9736 | 9111
Kratkodobé zavazky 1110 | 1386 | 1543 | 1725 | 1844 | 2043
Casové rozliseni 210 210 210 210 210 210
Vykaz zisku a ztrat 2024 | 2025 | 2026 | 2027 | 2028 | 2029
Trzby z prodeje vyrobki a sluzeb 18390 | 24 311 | 25584 | 26 210 | 26 855 | 27 519
Vykonova spotieba 13454 | 14777 | 15261 | 15763 | 16 282 | 16 820
Spotieba materialu a energie 6736 | 6794 | 7060 | 7338 | 7626 | 7926
Sluzby 7041 | 7983 | 8201 | 8425 | 8656 | 8893
Osobni naklady 6736 | 7921 | 8129 | 8343 | 8564 | 8792
Mzdové naklady 5397 | 6347 | 6514 | 6685 | 6862 | 7045
Na.lilavdy, na socialni zabezpeceni a zdravotni 1339 | 1574 | 1615 | 1658 | 1702 | 1747
pojisténi
Upravy hodnot DM 270 768 824 880 936 992
Ostatni provozni vynosy 2893 | 2835 | 2778 | 2723 | 2668 | 2615
Trzby z prodaného DM 0 0 0 0 0 0
Jiné provozni vynosy 2893 | 2835 | 2778 | 2723 | 2668 | 2615
Ostatni provozni naklady 291 392 407 424 441 459
Dané¢ a poplatky 138 167 170 173 176 179
Jiné provozni naklady 154 225 238 251 265 281
Provozni vysledek hospodareni 533 | 3289 | 3742 | 3742 | 3300 | 3071
Nékladové tiroky a podobné néklady 0 535 514 492 468 444
Ostatni nédkladové tiroky a podobné néklady 0 535 514 492 468 444
Ostatni finan¢ni vynosy 0 0 0 0 0 0
Ostatni finan¢ni naklady 0 0 0 0 0 0
Finan¢ni vysledek hospodareni 0 -535 -514 -492 -468 -444
Vysledek hospodareni pfed zdanénim 533 | 2754 | 3228 | 3032 | 2832 | 2627
Dan z pfijmu splatnd 112 578 678 637 595 552
Vysledek hospodai‘eni po zdanéni 421 | 2176 | 2550 | 2395 | 2237 | 2075

Zdroj: vlastni zpracovani
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Tabulka 20: Finanéni ukazatele finanénich plana

2024 2025 2026
Bez inv. Sinv. Bez inv. Sinv. Bez inv. Sinv.
Rentabilita aktiv 9,67% 3,00% 14,91% 16,72% 19,33% 17,14%
Rentabilita vl. kap. 6,45 % 12,00 % 7,55 % 49,73 % 7,48 % 40,83 %
Bézna likvidita 1,627 1,607 1,732 2,791 2,130 4,087
Pohotova likvidita 0,978 0,957 1,053 2,155 1,030 3,070
Okamzita likvidita 0,564 0,543 0,654 1,716 0,653 2,655
Celkova zadluzenost | 20,16% | 73,83% 20,18% 65,32% 0,197 57,06%
2027 2028 2029
Bez inv. Sinv. Bez inv. Sinv. Bez inv. Sinv.
Rentabilita aktiv 14,58% 14,79% 10,97% 12,90% 7,83% 11,27%
Rentabilita vl. kap. 765% | 30,48 % 8,03 % 23,92 % 8,60 % 19,35 %
BéZna likvidita 2,304 4,981 2,383 5,767 2,285 6,153
Pohotova likvidita 1,176 3,929 1,286 4,739 1,285 5,207
Okamzita likvidita 0,833 3,550 0,958 4,375 0,983 4,871
Celkova zadluzenost | 20,02% | 50,61% 20,15% 45,26% 21,45% 40,96%

Zdroj: Vlastni zpracovani

Tabulka ¢. 21 zobrazuje komparaci finan¢nich ukazatelti podle finanénich pland

za roky 2024 — 2029. Pii uskuteénéni investi¢niho planu se zvysi celkova zadluzenost o

53,67 %, ktera postupné klesa.

Vyrazné se zaCne zvySovat likvidita, ktera mize ovlivnit ziskovost podniku. Tyto

likvidni aktiva mize podnik v dalSich letech investovat do nového projektu.

Tabulka 21 Finan¢ni ukazatelé majetkové a finan¢ni struktury

2025 2026 2027 2028 2029
Kryti dlouhodobého majetku | 1,155 1,306 1,452 1,590 1,722
Kryti dluhové sluzby 3,079 3,502 3,298 3,089 2,874
Vetitelské riziko 0,583 0,500 0,434 0,381 0,335

Zdroj: vlastni zpracovani

Z tabulky ¢. 22 vyplyva, Ze dlouhodoby majetek bude plné kryt dlouhodobymi

zdroji, jelikoZ hodnota ukazatell neklesla pod 1,0.

Ukazatelé dluhové sluzby ukazuji, Ze podnik bude generovat dostateny piijem,

aby pokryl své dluhové zavazky.

V roce 2025 a 2026 sice hodnota véfitelského rizika piekrocila doporuc¢enych

50 %, avSak v dalSich letech se toto riziko snizuje.

Lze konstatovat, ze projekt v dalSich letech neohrozi finanéni stabilitu podniku a

realizace projektu je pfipustna.

o1




Zaver
Cilem této bakalarské prace bylo zhodnoceni efektivity vybraného investicniho projektu,
vybrani vhodného zdroje financovani a posouzeni vlivu projektu na financni situaci

podniku pii jeho realizaci.

Prvnim cilem bylo stanovit vhodny zptsob financovéni. Z finan¢ni analyzy je
zfejmé, ze podnik dokaze splacet své zavazky. Porovnanim celkové rentability a
prumérnych nakladi na cizi kapital naznacilo, ze vyuziti ciziho kapitalu zvysi rentabilitu
vlastniho kapitalu. Caste¢né by podnik mél financovat projekt vlastnim kapitalem,

protoZe ten je oproti cizimu kapitdlu méné rizikovy.

Druhy cil mél za ukol zhodnotit efektivnost vybraného investi¢niho projektu za
pomoci &isté soucasné hodnoty a diskontované doby navratnosti. Cista sou¢asna hodnota
vysla pfijatelné pro vSechny varianty, nejlépe vSak pro optimistickou variantu. Na zakladé
téchto prijatych variant byla vypocitana diskontovand doba navratnosti, ktera vyjadiuje
za jak dlouhou dobu dokéze investi¢ni projekt navratit vydaje, které do n¢j byly vliozeny.
U optimistické varianty by se podniku mély jeho vynalozené vydaje vratit za 6 let a 117

dni, u neutralni varianty za 7 let a 225 dni a u pesimistické za 9 let a 67 dni.

Poslednim cilem bylo zhodnotit dopad investice na finan¢ni zdravi podniku.
Pomoci finan¢niho planu sestaveného ve dvou variantach, kdy prvni varianta byla
modelovéana bez investi¢niho projektu a druha varianta predstavuje situaci pii realizaci
projektu za predpokladu neutrélni varianty. Podkladem pro vytvofeni finan¢niho planu

byl dosavadni vyvoj podnikovych ukazatel a hodnot.

Vysledkem je, Ze realizace investicniho projektu neohrozi financni stabilitu

podniku a je vhodna za piedpokladu kterékoliv z variant.
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Pfilohy

Priloha 1: Cash flow — optimisticka varianta v K¢

Projektu

2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033
Piirtistek pen&nich pjmi 5247729 | 5247729 | 5247729 | 5247729 | 5247729 | 5247729 | 5247729 | 5247729 | 5247729
Piirtistek provoznich vydaji 2430700 | 2430700 | 2430700 | 2430700 | 2430700 | 2460700 | 2460700 | 2460700 | 2460 700
Piirtistek zisku pred zdanénim 2817029 | 2817029 | 2817029 | 2817029 | 2817029 | 2787029 | 2787029 | 2787029 | 2787029
Dan ze zisku (21%) 591576 591 576 591 576 591 576 591 576 585 276 585 276 585 276 585 276
Piiriistek odpisi 417 325 417 325 417 325 417 325 417 325 417 325 417 325 417 325 417 325
Zména &istého pracovniho kapitdlu | - 13412 | - 13412 | - 13412 | - 13412 | - 13412 | - 10912 | - 10912 | - 10912 | - 10912
gfé}‘eokvtﬂ rochi prijem z mnv. 2629366 | 2629366 | 2629366 | 2629366 | 2629366 | 2608166 | 2608166 | 2608166 | 2608166

2034 2035 2036 2037 2038 2039 2040 2041 2042
Piiriistek penéznich piijmii 5247729 | 5247729 | 5247729 | 5247729 | 5247729 | 5247729 | 5247729 | 5247729 | 5247729
Piiriistek provoznich vydajii 2460700 | 2490700 | 2490700 | 2490700 | 2490700 | 2490700 | 2490700 | 2490700 | 2490 700
Piiristek zisku pred zdan&nim 2787029 | 2757029 | 2757029 | 2757029 | 2757029 | 2757029 | 2757029 | 2757029 | 2757029
Dan ze zisku (21%) 585 276 578 976 578 976 578 976 578 976 578 976 578 976 578 976 578 976
Piirtistek odpis 417 325 417 325 417 325 417 325 417 325 417 325 417 325 417 325 417 325
Zména Cistého pracovniho kapitalu | - 10912 - 8412 - 8412 - 8412 - 8412 - 8412 - 8412 - 8412 - 8412
Celkovy roéni pfijem z inv. 2608166 | 2586966 | 2586966 | 2586966 | 2586966 | 2586966 | 2586966 | 2586966 | 2586966

Zdroj: vlastni zpracovani




P¥iloha 2: Cash flow - neutralni varianta v K¢

Projektu

2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033
Priristek penéznich pfijmi 4725585 | 4725585 | 4725585 | 4725585 | 4725585 | 4725585 | 4725585 | 4725585 | 4725585
Ptirtistek provoznich vydaji 2342208 | 2342208 | 2342208 | 2342208 | 2342208 | 2372208 | 2372208 | 2372208 | 2372208
Prirtistek zisku pred zdanénim 2383376 | 2383376 | 2383376 | 2383376 | 2383376 | 2353376 | 2353376 | 2353376 | 2353376
Dait ze zisku (21%) 500509 | 500509 | 500509 | 500509 | 500509 | 494209 | 494209 | 494209 | 494209
Piirtistek odpisii 417325 | 417325 | 417325 | 417325 | 417325 | 417325 | 417325 | 417325 | 417325
Zména &istého pracovniho kapitdlu | - 7733 | - 7733 | - 7733 | - 7733 | - 7733 | - 5233 | - 5233 | - 5233 | - 5233
gféi"l:g rocni pryem z nv. 2292460 | 2292460 | 2292460 | 2292460 | 2292460 | 2271260 | 2271260 | 2271260 | 2271260

2034 2035 2036 2037 2038 2039 2040 2041 2042
Ptirtistek pen&znich pfijmi 4725585 | 4725585 | 4725585 | 4725585 | 4725585 | 4725585 | 4725585 | 4725585 | 4725585
Prirfistek provoznich vydajii 2372208 | 2402208 | 2402208 | 2402208 | 2402208 | 2402208 | 2402208 | 2402208 | 2402208
Ptirtistek zisku pred zdanénim 2353376 | 2323376 | 2323376 | 2323376 | 2323376 | 2323376 | 2323376 | 2323376 | 2323376
Daii ze zisku (21%) 494209 | 487909 | 487909 | 487909 | 487909 | 487909 | 487909 | 487909 | 487 909
Prirfistek odpisii 417325 | 417325 | 417325 | 417325 | 417325 | 417325 | 417325 | 417325 | 417325
Zména Cistého pracovniho kapitdlu | - 5233 | - 2733 | - 2733 | - 2733 | - 2733 | - 2733 | - 2733 | - 2733 | - 2733
Celkovy rocni prijem 2 inv. 2271260 | 2250060 | 2250060 | 2250060 | 2250060 | 2250060 | 2250060 | 2250060 | 2250060

Zdroj: viastni zpracovani




Priloha 3: Cash flow - pesimisticka varianta v K¢

2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033
Ptiristek penéznich pfijmua 4314940 | 4314940 | 4314940 | 4314940 | 4314940 | 4314940 | 4314940 | 4314940 | 4 314 940
Ptiriistek provoznich vydaju 2272613 | 2272613 | 2272613 | 2272613 | 2272613 | 2302613 | 2302613 | 2302613 | 2302 613
Ptirdstek zisku pfed zdanénim 2042327 | 2042327 | 2042327 | 2042327 | 2042327 | 2012327 | 2012 327 | 2012 327 | 2 012 327
Dan ze zisku (21%) 428 889 428 889 428 889 428 889 428 889 422 589 422 589 422 589 422 589
Ptiristek odpist 417 325 417 325 417 325 417325 | 417 325 417325 | 417325 | 417325 417 325
Zm¢éna Cisté¢ho pracovniho kapitalu - 3266 | - 3266 |- 3266 |- 3266 |- 3266 |- 766 | - 766 | - 766 | - 766
Celkovy ro¢ni pfijem z inv. Projektu | 2027 497 | 2027 497 | 2027497 | 2027497 | 2027497 | 2006 297 | 2006 297 | 2006 297 | 2 006 297

2034 2035 2036 2037 2038 2039 2040 2041 2042
Ptiristek penéznich pfijmu 4314940 | 4314940 | 4314940 | 4314940 | 4314940 | 4314940 | 4314940 | 4314940 | 4 314 940
Ptiristek provoznich vydaju 2302613 | 2332613 | 2332613 | 2332613 | 2332613 | 2332613 | 2332613 | 2332613 | 2332613
Ptirastek zisku pfed zdanénim 2012327 | 1982327 | 1982327 | 1982327 | 1982327 | 1982327 | 1982327 | 1982327 | 1982 327
Dan ze zisku (21%) 422 589 416 289 416 289 416 289 416 289 416 289 416 289 416 289 416 289
Ptirdstek odpist 417 325 417 325 417 325 417325 | 417 325 417325 | 417325 | 417325 417 325
Zména Cistého pracovniho kapitalu - 766 1734 1734 1734 1734 1734 1734 1734 1734
Celkovy ro¢ni pfijem z inv. Projektu | 2006297 | 1985097 | 1985097 | 1985097 | 1985097 | 1985097 | 1985097 | 1985097 | 1985097

Zdroj: vlastni zpracovani



Piiloha 4: Diskontované Cash flow - optimisticka varianta v K¢.

2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033
gf;}‘eokvtﬁ rocni prijem z INV. 2629366 | 2629366 | 2629366 | 2629366 | 2629366 | 2608166 | 2608166 | 2608166 | 2608166
Diskontni faktor 0,917 0,842 0,772 0,708 0,650 0,596 0,547 0,501 0,460
Diskontované CF z inv. Projektu | 2412041 | 2212678 | 2029794 | 1862025 | 1708124 | 1554308 | 1425840 | 1307990 | 1199 881
Kumulované diskontované CF 2412041 | 4624719 | 6654513 | 8516539 | 10224662 | 11778970 | 13204810 | 14512800 | 15 712 681

2034 2035 2036 2037 2038 2039 2040 2041 2042
gf;i"k‘g rocni pfijem z inv. 2608166 | 2586966 | 2586966 | 2586966 | 2586966 | 2586966 | 2586966 | 2586966 | 2586966
Diskontni faktor 0,422 0,387 0,355 0,326 0,299 0,274 0,252 0,231 0,212
Diskontované CF z inv. Projektu | 1100707 | 1001523 918 744 842 807 773 147 709 244 650 623 596 847 547 516
Kumulované diskontované CF 16813388 | 17814911 | 18733655 | 19576 462 | 20349 609 | 21 058 853 | 21 709 476 | 22 306 322 | 22 853 838

Zdroj: vlastni zpracovani
Priloha 5: Diskontované Cash flow - neutralni varianta v K¢.
2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033
Celk. roéni pijem z inv. Projektu | 2292460 | 2292460 | 2292460 | 2292460 | 2292460 | 2271260 | 2271260 | 2271260 | 2271260
Diskontni faktor 0,917 0,842 0,772 0,708 0,650 0,596 0,547 0,501 0,460
Diskontované CF z inv. Projektu 2102981 | 1929163 | 1769712 | 1623440 | 1489258 | 1353533 | 1241659 | 1139032 | 1044888
Kumulované diskontované CF 2102981 | 4032144 | 5801857 | 7425297 | 8914555 | 10268 088 | 11 509 747 | 12 648 780 | 13 693 668
2034 2035 2036 2037 2038 2039 2040 2041 2042

Celk. roéni ptijem z inv. Projektu | 2271260 | 2250060 | 2250060 | 2250060 | 2250060 | 2250060 | 2250060 | 2250060 | 2250 060
Diskontni faktor 0,422 0,387 0,355 0,326 0,299 0,274 0,252 0,231 0,212
Diskontované CF z inv. Projektu 958 525 871 093 799 094 733 047 672 458 616 878 565 891 519118 476 212
Kumulované diskontované CF 14652192 | 15523285 | 16322379 | 17055426 | 17 727 884 | 18 344 761 | 18 910 652 | 19 429 770 | 19 905 982

Zdroj: viastni zpracovani




Piiloha 6: Diskontované Cash flow - pesimisticka varianta v K¢

2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033
gfgioﬁﬁ rocni pifjem z inv. 2027 497 | 2027 497 | 2027 497 | 2027 497 | 2027 497 | 2006 297 | 2 006 297 | 2 006 297 | 2 006 297
Diskontni faktor 0,917 0,842 0,772 0,708 0,650 0,596 0,547 0,501 0,460
Diskontované CF z inv. Projektu 1859918 | 1706191 | 1565169 | 1435803 | 1317 130 | 1195631 | 1 096 809 | 1 006 154 | 922 993
Kumulované diskontované CF 1859918 | 3566109 | 5131278 | 6567 081 | 7884 211 | 9079 842 1%5117 : 1%33;32 127335
2034 2035 2036 2037 2038 2039 2040 2041 2042
Sf;ﬁ‘g rocni ptijem z mv. 2006 297 | 1985097 | 1985007 | 1985097 | 1985097 | 1985097 | 1985097 | 1985097 | 1 985 097
Diskontni faktor 0,422 0,387 0,355 0,326 0,299 0,274 0,252 0,231 0,212
Diskontované CF z inv. Projektu 846704 | 768514 | 704994 | 646725 | 593271 | 544235 | 499253 | 457988 | 420134
Kumulovans diskontovanc CF 12 952 13721 14 426 15 072 15 666 16 210 16 709 17 167 17 587
umuiovane diskontovane 502 016 011 735 006 242 494 482 616

Zdroj: vlastni zpracovani




Piiloha 7: Dalsi roky finanéniho plianu - rozvaha bez investi¢niho planu v tis. K¢

2030 | 2031 | 2032 | 2033 | 2034 | 2035 | 2036 | 2037 | 2038 | 2039 | 2040 | 2041 | 2042
Aktiva 9545 | 10379 | 11133 | 11808 | 12407 | 12933 | 13388 | 13773 | 14092 | 14346 | 14537 | 14666 | 14 737
Stéla aktiva 4452 | 4583 | 4714 | 4845 | 4976 | 5107 | 5238 | 5369 | 5500 | 5631 | 5761 | 5892 | 6023
Budova 2105 | 1955 | 1805 | 1655 | 1505 | 1355 | 1205 | 1055 | 905 755 605 | 455 | 305
SHM 2347 | 2628 | 2909 | 3190 | 3471 | 3752 | 4033 | 4314 | 4595 | 4876 | 5156 | 5437 | 5718
Ob&zn aktiva 4939 | 5643 | 6266 | 6810 | 7278 | 7673 | 7997 | 8252 | 8439 | 8562 | 8622 | 8621 | 8560
Zasoby 2230 | 2453 | 2675 | 2897 | 3119 | 3342 | 3564 | 3786 | 4009 | 4231 | 4453 | 4675 | 4898
Pohledivky 663 | 707 | 752 | 796 | 841 | 885 | 930 | o974 | 1019 | 1063 | 1107 | 1152 | 1196
Penczni prostiedky | 2046 | 2483 | 2839 | 3117 | 3318 | 3446 | 3503 | 3491 | 3412 | 3268 | 3062 | 2794 | 2466
Casové rozligeni 153 | 153 153 | 153 | 153 | 153 | 153 | 153 153 153 153 | 153 | 153
Pasiva 9545 | 10379 | 11133 | 11808 | 12407 | 12933 | 13388 | 13773 | 14092 | 14346 | 14537 | 14666 | 14 737
Viastni kapital 7434 | 8154 | 8794 | 9355 | 9840 | 10252 | 10592 | 10864 | 11068 | 11208 | 11285 | 11301 | 11257
Zakladni kapital 200 | 200 | 200 | 200 | 200 | 200 | 200 | 200 200 200 200 | 200 | 200
Fondy 1390 | 1390 | 1390 | 1390 | 1390 | 1390 | 1390 | 1390 | 1390 | 1390 | 1390 | 1390 | 1390
VH minuljchlet | 5040 | 5844 | 6564 | 7204 | 7765 | 8250 | 8662 | 9002 | 9274 | 9478 | 9618 | 9695 | 9711
VH b&zného obdobi | 804 | 721 | 640 | 561 | 485 | 412 | 340 | 271 205 140 77 16 | -44
Cizi kapitdl 1901 | 2015 | 2129 | 2243 | 2357 | 2471 | 2585 | 2699 | 2813 | 2928 | 3042 | 3156 | 3270
gj;fg‘)be 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Kratkodobé zivazky | 1901 | 2015 | 2129 | 2243 | 2357 | 2471 | 2585 | 2699 | 2813 | 2928 | 3042 | 3156 | 3270
Casové rozliseni 210 | 210 | 210 | 210 | 210 | 210 | 210 | 210 210 210 210 | 210 | 210

Zdroj: viastni zpracovani




Piiloha 8: Finanéni plan dalSich let - vykaz zisku a ztrat bez investi¢niho projektu v tis. K¢

VZZ 2030 | 2031 | 2032 | 2033 | 2034 | 2035 | 2036 | 2037 | 2038 | 2039 | 2040 | 2041 | 2042
Trsby 7 prodeje vyrobkii a sluzeb 23477 | 24181 | 24907 | 25654 | 26423 | 27216 | 28033 | 28874 | 29740 | 30632 | 31551 | 32497 |33 472
Vykonova spoteba 15490 | 15884 | 16288 | 16703 | 17129 | 17566 | 18015 | 18476 | 18949 | 19434 | 19933 | 20 444 | 20970
Spotfeba materialu a energie 7083 | 7224 | 7369 | 7516 | 7667 | 7820 | 7976 | 8136 | 8299 | 8465 | 8634 | 8807 | 8983
Sluzby 8407 | 8660 | 8919 | 9187 | 9463 | 9747 | 10039 | 10340 | 10650 | 10970 | 11299 | 11638 |11 987
Osobni naklady 8056 | 8297 | 8546 | 8803 | 9067 | 9339 | 9619 | 9907 | 10205 | 10511 | 10826 | 11151 |11 485
Mzdové niklady 6445 | 6638 | 6837 | 7042 | 7253 | 7471 | 7695 | 7926 | 8164 | 8409 | 8661 | 8921 | 9188
Iz\zia‘rl;lj(i-‘r’lln;oj‘l’g:f zabezpeteni a 1611 | 1659 | 1709 | 1761 | 1813 | 1868 | 1924 | 1981 | 2041 | 2102 | 2165 | 2230 | 2297
Egjr:t% hodnot dlouhodobého 631 | 687 | 743 | 800 | 856 | 912 | 968 | 1024 | 1081 | 1137 | 1193 | 1249 | 1305
Ostatni provozni vynosy 2537 | 2460 | 2387 | 2315 | 2246 | 2178 | 2113 | 2049 | 1988 | 1928 | 1871 | 1814 | 1760
Trzby z prodaného DM 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Jiné provozni vynosy 2537 | 2460 | 2387 | 2315 | 2246 | 2178 | 2113 | 2049 | 1988 | 1928 | 1871 | 1814 | 1760
Ostatni provozni naklady 392 413 436 459 485 512 541 572 605 640 678 718 762
Dané a poplatky 155 158 | 161 | 165 168 171 | 175 178 182 | 185 | 189 193 | 197
Jiné provozni niklady 237 255 | 274 | 295 317 341 | 366 394 423 | 455 | 489 526 | 565
Provozni vysledek hospodaieni 1444 | 1360 | 1280 | 1204 | 1133 | 1065 | 1002 | 944 889 | 838 | 792 749 | 710
Nakladové tiroky a podobné naklady 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Ostatni nakladové uroky a podobné n. 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Ostatni finan¢ni vynosy 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Ostatni finanéni naklady 426 448 | 470 | 494 518 544 | 571 600 630 | 661 | 694 729 | 766
Finanéni vysledek hospodateni 426 | -448 | -470 | -494 | 518 | -544 | 571 | -600 | -630 | -661 | -694 | -729 | -766
VH pred zdanénim 1018 | 912 | 810 | 710 614 521 | 431 344 259 | 177 97 20 -55
Dai 7 pijmi splatnd 214 192 | 170 | 149 129 109 91 72 54 37 20 4 12
Vysledek hospodaieni po zdanéni 804 721 | 640 | 561 485 412 | 340 271 205 | 140 77 16 _44

Zdroj: viastni zpracovani




Piiloha 9: Finanéni plan - Cash flow bez investi¢niho projektu v tis. K¢ ¢ast 1

CF 2024 | 2025 | 2026 | 2027 | 2028 | 2029 | 2030 2031 2032 2033
Penézni prostiedky na zacatku roku 587 617 784 877 1268 | 1567 | 1795 | 2046 2 483 2 839
Ugetni zisk nebo ztrata z b&zné ginnosti pied zdanénim 522 895 | 1347 | 1128 | 905 675 | 1444 | 1360 1280 1204
Uprav o nepenéZni operace -48 16 56 94 132 169 205 240 273 306
Odpisy stalych aktiv 270 350 406 463 519 575 631 687 743 800

Vyuétované nakladové uroky s vyjimkou kap. a vyuét. vynosové

, -318 | -334 | -351 | -368 | -387 | -406 | -426 -448 -470 -494
uroky

Cisty penézni tok z prov. ¢innosti pied zdanénim, zménami

provozniho kapitalu a mim. pol 474 911 | 1402 | 1223 | 1037 | 844 | 1649 | 1599 1553 1510

Zmény stavu nepenéznich slozek pracovniho kapitalu -401 -25 -563 -79 21 146 -422 -153 -153 -153
Zména stavu pohledavek z provozni ¢innosti, pfechodnych ugta aktiv | -242 -30 -32 -16 -16 -17 -93 -44 -44 -44
Eerlrslie\;la stavu kratkodobych zavazki z provozni ¢innosti, prech. Gctt .37 116 157 182 119 199 18 114 114 114
Zména stavu zasob -122 | -111 | -688 | -245 -82 -36 -347 -222 -222 -222
Zména stavu kratkodobého finanéniho majetku 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Cisty penézni tok z prov. Cinnosti ped zdanénim a mim. polozkami 73 886 840 | 1144 | 1057 | 990 | 1226 | 1447 1400 1357
Vyplacené uroky s vyjimkou kapitalizovanych 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
igg(liciené dai z ptijmt za béznou Cinnost a domérky dané za min. 43 118 2209 -160 2109 56 214 192 1170 149
Cisty penézni tok z provozni ¢innosti 30 768 630 984 949 934 | 1013 | 1255 1230 1208
Vydaje spojené s nabytim stalych aktiv 0 601 537 593 650 706 762 818 874 931
Ptijmy z prodeje stalych aktiv 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Cisty penéZni tok vztahujici se k investi¢ni innosti 0 601 537 593 650 706 762 818 874 931
Dopady zmén dl. resp. kr. zavazkt 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Cisty penéZni tok vztahujici se k finanéni &innosti 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Cisté zvyseni resp. snizeni penéznich prostredki 30 167 93 391 299 228 251 437 356 278
Penézni prostiedky na konci roku 617 784 877 | 1268 | 1567 | 1795 | 2046 | 2483 2839 3117

Zdroj: viastni zpracovani



Piiloha 10: Finan¢ni plan - Cash flow bez investi¢niho projektu v tis. K¢ ¢ast 2

CF 2034 | 2035 2036 | 2037 | 2038 | 2039 | 2040 | 2041 2042
Penézni prostiedky na zacatku roku 3117 | 3318 | 3446 | 3503 | 3491 |3412| 3268 | 3062 | 2794
Ugetni zisk nebo ztrata z b&zné ginnosti pied zdanénim 1133 | 1065 | 1002 944 889 838 792 749 710
Uprav o nepenéZni operace 338 368 397 424 451 475 498 520 540
Odpisy stalych aktiv 856 912 968 1024 | 1081 | 1137 | 1193 | 1249 | 1305
:Vl/r}(f)tll(;‘[ovane nakladové uroky s vyjimkou kap. a vyuét. vynosové 518 544 571 -600 630 | -661 | -694 -729 766
Cisty penézni tc?k,z prov. Cinnosti pred zdanénim, zménami 1470 | 1433 | 1399 | 1368 | 1339 | 1314 | 1290 | 1269 | 1250
provozniho kapitalu a mim. pol.

Zmény stavu nepenéznich slozek pracovniho kapitalu -153 -153 -153 -153 -153 | -153 | -153 -153 -153
Zména stavu pohledavek z provozni ¢innosti, pfechodnych uétl aktiv -44 -44 -44 -44 -44 -44 -44 -44 -44
Eerlrslie\;la stavu kratkodobych zavazki z provozni ¢innosti, prech. Gctt 114 114 114 114 114 114 114 114 114
Zména stavu zasob -222 -222 -222 -222 -222 | -222 | -222 -222 -222
Zména stavu kratkodobého finanéniho majetku 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Cisty penézni tok z prov. Cinnosti ped zdanénim a mim. polozkami 1317 | 1280 | 1246 | 1215 | 1187 |1161| 1137 | 1116 | 1097
Vyplacené uroky s vyjimkou kapitalizovanych 0 0 0 0 0 0 0 0 0
igg(liciené dai z ptijmt za béznou Cinnost a domérky dané za min. -129 -109 91 79 54 37 20 4 12
Cisty penézni tok z provozni ¢innosti 1188 | 1171 | 1156 | 1143 | 1132 |1124| 1117 | 1112 | 1109
Vydaje spojené s nabytim stalych aktiv 987 1043 | 1099 | 1155 | 1211 | 1268 | 1324 | 1380 | 1436
Ptijmy z prodeje stalych aktiv 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Cisty penézni tok vztahujici se k investi¢ni innosti 987 1043 | 1099 | 1155 | 1211 |1268| 1324 | 1380 | 1436
Dopady zmén dl. resp. kr. zavazkt 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Cisty penéZni tok vztahujici se k finanéni &innosti 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Cisté zvyseni resp. snizeni penéznich prostredki 202 128 57 -12 -79 -144 | -207 -268 -327
Penézni prostiedky na konci roku 3318 | 3446 | 3503 | 3491 | 3412 | 3268 | 3062 | 2794 | 2466

Zdroj: viastni zpracovani




Piiloha 11: Finan¢ni plan dalSich let - Rozvaha s investi¢nim projektem v K¢

2030 | 2031 | 2032 | 2033 | 2034 | 2035 | 2036 | 2037 | 2038 | 2039 | 2040 | 2041 | 2042
Aktiva 29286 | 31357 | 33360 | 35298 | 37172 | 39184 | 41136 | 43037 | 44887 | 46690 | 48449 | 50166 | 51845
Stald aktiva 14222 | 13936 | 13650 | 13363 | 13077 | 12790 | 12504 | 12217 | 11931 | 11645 | 11358 | 11072 | 10785
Budova 11875 | 11308 | 10740 | 10173 | 9606 | 9038 | 8471 | 7904 | 7336 | 6769 | 6202 | 5634 | 5067
SHM 2347 | 2628 | 2909 | 3190 | 3471 | 3752 | 4033 | 4314 | 4595 | 4876 | 5156 | 5437 | 5718
Nedokongeny DM 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Ob&snd aktiva 14910 | 17268 | 19558 | 21782 | 23943 | 26240 | 28480 | 30666 | 32803 | 34892 | 36938 | 38942 | 40907
Zasoby 2280 | 2503 | 2725 | 2947 | 3169 | 3392 | 3614 | 3836 | 4059 | 4281 | 4503 | 4725 | 4948
Pohledavky 781 825 870 914 959 | 1003 | 1048 | 1092 | 1137 | 1181 | 1226 | 1270 | 1315
Penésni prostiedky 11849 | 13940 | 15963 | 17920 | 19814 | 21845 | 23818 | 25738 | 27608 | 29430 | 31209 | 32946 | 34644
Casové rozlident 153 153 153 153 153 153 153 153 153 153 153 153 153
Pasiva 29286 | 31357 | 33360 | 35298 | 37172 | 39184 | 41136 | 43037 | 44887 | 46690 | 48449 | 50166 | 51845
Viastni kapitdl 18551 | 21185 | 23779 | 26337 | 28863 | 31337 | 33785 | 36213 | 38624 | 41024 | 43417 | 45807 | 48200
Zakladni kapitd] 200 200 200 200 200 200 200 200 200 200 200 200 200
Fondy 1390 | 1390 | 1390 | 1390 | 1390 | 1390 | 1390 | 1390 | 1390 | 1390 | 1390 | 1390 | 1390
VH minulych let 14281 | 16961 | 19595 | 22189 | 24747 | 27273 | 29747 | 32195 | 34623 | 37034 | 39434 | 41827 | 44217
VH b&sného obdobi 2680 | 2635 | 2594 | 2558 | 2526 | 2474 | 2448 | 2428 | 2411 | 2400 | 2393 | 2390 | 2393
Cizi kapital 10525 | 9962 | 9371 | 8751 | 8099 | 7637 | 7141 | 6614 | 6053 | 5456 | 4822 | 4149 | 3435
Dlouhodobé zévazky 8461 | 7784 | 7079 | 6345 | 5579 | 5000 | 4390 | 3749 | 3074 | 2363 | 1615 | 828 0
Krétkodobé zavazky 2064 | 2178 | 2292 | 2406 | 2520 | 2637 | 2751 | 2865 | 2979 | 3093 | 3207 | 3321 | 3435
Casové rozlisent 210 210 210 210 210 210 210 210 210 210 210 210 210

Zdroj: viastni zpracovani




Piiloha 12: Finan¢ni plan dalSich let - Vykaz zisku a ztrat s investicnim projektem v tis. K¢

VZZ 2030 | 2031 | 2032 | 2033 | 2034 | 2035 | 2036 | 2037 | 2038 | 2039 | 2040 | 2041 | 2042
Trzby z prodeje vyrobki a sluzeb 28202 | 28907 | 29632 | 30379 | 31149 | 31942 | 32758 | 33599 | 34 465 | 35358 | 36277 | 37 223 | 38 198
Vykonové spotfeba 16345 | 16739 | 17144 | 17559 | 17984 | 18422 | 18870 | 19331 | 19804 | 20290 | 20788 | 21300 | 21 825
Spotfeba materialu a energie 7207 | 7349 | 7493 | 7641 | 7791 | 7944 | 8101 | 8260 | 8423 | 8589 | 8758 | 8931 | 9107
Sluzby 9138 | 9390 | 9650 | 9918 | 10193 | 10477 | 10770 | 11071 | 11381 | 11700 | 12030 | 12369 | 12 718
Osobni naklady 9026 | 9267 | 9516 | 9772 | 10035 | 10307 | 10587 | 10875 | 11172 | 11477 | 11792 | 12116 | 12 450
Mzdové néklady 7232 | 7426 | 7625 | 7830 | 8041 | 8259 | 8483 | 8714 | 8952 | 9196 | 9449 | 9709 | 9976
E(;lii‘fﬁ"l na socialni zabezpedeni a zdravotni | 4 79, | 184> | 1891 | 1942 | 1994 | 2048 | 2104 | 2161 | 2220 | 2281 | 2343 | 2408 | 2474
Upravy hodnot DM 1048 | 1105 | 1161 | 1217 | 1273 | 1329 | 1385 | 1442 | 1498 | 1554 | 1610 | 1666 | 1723
Ostatni provozni vynosy 2537 | 2460 | 2387 | 2315 | 2246 | 2178 | 2113 | 2049 | 1988 | 1928 | 1871 | 1814 | 1760
Trzby z prodaného DM 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Jiné provozni vynosy 2537 | 2460 | 2387 | 2315 | 2246 | 2178 | 2113 | 2049 | 1988 | 1928 | 1871 | 1814 | 1760
Ostatni provozni naklady 509 530 552 576 601 658 687 718 751 787 825 865 908
Dangé a poplatky 182 185 188 191 194 198 201 205 208 212 216 219 223
Jiné provozni néklady 327 345 364 385 407 461 486 514 543 575 609 646 685
Provozni vysledek hospodareni 3810 | 3726 | 3647 | 3571 | 3500 | 3404 | 3341 | 3283 | 3229 | 3178 | 3132 | 3090 | 3052
Nékladové iroky a podobné néklady 418 391 363 334 303 272 242 210 176 141 104 64 23
Ostatni nakladové tiroky a podobné naklady 418 391 363 334 303 272 242 210 176 141 104 64 23
Ostatni finan¢ni vynosy 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Ostatni finan¢ni naklady 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Finan¢ni vysledek hospodareni -418 -391 -363 -334 -303 -272 -242 -210 -176 -141 -104 -64 -23
Vysledek hospodateni pred zdanénim 3392 | 3335 | 3283 | 3238 | 3197 | 3131 | 3099 | 3073 | 3052 | 3038 | 3029 | 3026 | 3029
Daii z pfijmi splatna 712 700 690 680 671 658 651 645 641 638 636 635 636
Vysledek hospodafeni po zdanéni 2680 | 2635 | 2594 | 2558 | 2526 | 2474 | 2448 | 2428 | 2411 | 2400 | 2393 | 2390 | 2393

Zdroj: viastni zpracovani




Piiloha 13: Finan¢ni plan - Cash flow s investicnim projektem v tis. K¢ ¢ast 1

CF 2024 | 2025 | 2026 | 2027 | 2028 | 2029 | 2030 | 2031 2032
PP na zacatku roku 587 594 | 3057 | 5543 | 8337 | 11049 | 13699 | 16 362 | 19 220
Ucetni zisk nebo ztrata z b&zné &innosti pred zdanénim 522 | 4261|4713 | 4495 | 4271 | 4041 | 4781 | 4696 4 616
Uprav o nepenéZni operace 270 232 | 310 | 388 468 548 630 713 797
Odpisy stalych aktiv 270 768 | 824 | 880 936 992 1048 | 1105 1161
Yyﬁétované nakladové ﬁr0}<y s vyjimkou kap. A vyuét. Vynosové uroky 0 -535 | -514 | -492 | -468 -444 -418 -391 -363
g(ljslj[y penézni tok z prov. Cinnosti pfed zdanénim, zménami pk a mim. 292 | 4494|5023 2883 | 4739 | 24590 | 5411 | 5409 5414
Zmény stavu nepenéznich slozek pk -401 | -115 | -563 | -79 21 146 -420 -153 -153
zména stavu pohledévek z provozni ¢innosti, pfechodnych uétd aktiv -242 | -148 | -32 | -16 -16 -17 -93 -44 -44
;g;?\r;a stavu kratkodobych zavazkl z provozni ¢innosti, prech. Ucta 37 194 | 157 | 182 119 199 20 114 114
zména stavu zasob -122 | -161 | -688 | -245 -82 -36 -347 -222 -222
zmeéna stavu kratkodobého fin. Majetku 0 0 0 0 0 0 0 0 0
&isty pendZni tok z prov. Cinnosti pied zdanénim a mim. PoloZkami 391 |4379|4460|4805| 4760 | 4736 | 4991 | 5257 5261
vyplacené uroky s vyjimkou kapitalizovanych 0 0 0 0 0 0 0 0 0
zaplacend dan z pi{jmii za b&Znou Einnost a domérky dané za min. obdobi | -110 | -782 | -882 | -841 | -799 -755 -916 -904 -893
Cisty penézni tok z provozni ¢innosti 281 | 3597|3578 3964 | 3961 | 3981 | 4075 | 4353 4 368
vydaje spojené s nabytim stalych aktiv 12274 | 601 | 537 | 593 650 706 762 818 874
ptijmy z prodeje stalych aktiv 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Cisty penézni tok vztahujici se k investi¢ni ¢innosti 12274 | 601 | 537 | 593 650 706 762 818 874
dopady zmén dl. Resp. Kr. zavazkl 12000 | -533 | -554 | -577 | -600 -624 -650 -677 -705
Cisty penézni tok vztahujici se k finanéni ¢innosti 12000 | -533 | -554 | -577 | -600 -624 -650 -677 -705
Cisté zvySeni resp. SniZeni pp 7 2462 | 2487 | 2794 | 2712 | 2650 | 2663 | 2858 2789
pp na konci roku 594 | 3057|5543 |8337 | 11049 | 13699 | 16 362 | 19 220 | 22008

Zdroj: vlastni zpracovani




Piiloha 14: Finan¢ni plan - Cash flow s investicnim projektem v tis. K¢ ¢ast 2

CF 2030 | 2031 | 2032 | 2033 | 2034 | 2035 | 2036 | 2037 | 2038 | 2039 | 2040 | 2041 | 2042
Penézni prostifedky na zac¢atku roku 9953 [11849/13940|15963 1792019814 |21845|23818|25738|27 6082943031209 |32 946
Ucetni zisk nebo ztrata z b&zné &innosti pred zdanénim 3810 | 3726 | 3647 | 3571 | 3500 | 3404 | 3341 | 3283 | 3229 | 3178 | 3132 | 3090 | 3052
Uprav o nepenézni operace 630 713 797 883 970 | 1057 | 1144 | 1232|1322 | 1413|1507 | 1602 | 1699
Odpisy stalych aktiv 1048 | 1105|1161 | 1217 | 1273 | 1329 | 1385|1442 | 1498 | 1554 | 1610 | 1666 | 1723
Vyuctované nakladové uroky. a vyuét. vynosové troky -418 | -391 | -363 | -334 | -303 | -272 | -242 | -210 | -176 | -141 | -104 | -64 -23
Cisty penéZni tok z prov. Einnosti pfed zdanénim, zménami| 4 141 | 4 420 | 4444 | 4455 | 4471 | 4461 | 4485 | 4515 | 4550 | 4592 | 4639 | 4692 | 4751
provozniho kapitalu a mim. pol.

Zmény stavu nepenéznich slozek pracovniho kapitalu -420 | -153 | -153 | -153 | -153 | -150 | -153 | -153 | -153 | -153 | -153 | -153 | -153
;frl?na s.tavu pohledavek z provozni ¢innosti, pfechodnych .93 a4 a4 a4 a4 a4 a4 a4 a4 a4 a4 a4 a4
ucta aktiv

vaena 's:[aovu kr.atkodobych zé&vazkl z provozni ¢innosti, 20 114 114 114 114 117 114 114 114 114 114 114 114
prech. uctl pasiv

Zména stavu zasob =347 | -222 | -222 | -222 | -222 | -222 | -222 | -222 | -222 | -222 | -222 | -222 | -222
Zména stavu kratkodobého finanéniho majetku 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
gﬁggﬁzm tok z prov. innosti pred zdanénim amim. | 4 551 | 4087 | 4292 | 4302 | 4318 | 4311 | 4332 | 4362 | 4398 | 4439 | 4486 | 4540 | 4599
Vyplacené tiroky s vyjimkou kapitalizovanych 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Zaplacena dan z piijmi za béznou ¢innost -712 | -700 | -690 | -680 | -671 | -658 | -651 | -645 | -641 | -638 | -636 | -635 | -636
Cisty penézni tok z provozni &innosti 3308 | 3587 | 3602 | 3622 | 3646 | 3653 | 3681 | 3717 | 3757 | 3801 | 3850 | 3904 | 3963
Vydaje spojené s nabytim stalych aktiv 762 818 874 931 987 1043 1099 | 1155|1211 | 1268|1324 | 1380 | 1436
Ptijmy z prodeje stalych aktiv 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Cisty penézni tok vztahujici se k investi¢ni ¢innosti 762 818 874 931 987 | 1043|1099 | 1155|1211 | 1268 | 1324|1380 | 1436
Dopady zmén dl. resp. kr. zavazkt -650 | -677 | -705 | -734 | -765 | -579 | -610 | -642 | -675 | -711 | -748 | -787 | -828
Cisty penézni tok vztahujici se k finan¢ni &innosti -650 -677 | -705 | -734 | -765 | -579 | -610 | -642 | -675 | -711 | -748 | -787 | -828
Cisté zvyseni resp. snizeni penéznich prostredki 1896 | 2091 | 2023 | 1957 [ 1894 | 2031 | 1973 | 1920 | 1870 | 1823 | 1779 | 1737 | 1698
Penézni prostredky na konci roku 11849 [13940| 15963 |17 920 |19 814 |21 845|23 818 |25 738 |27 608 | 29 430 | 31 209 | 32 946 | 34 644

Zdroj: viastni zpracovani




Priloha: 15 Rozvahy za roky 2019 - 2023

2019 2020 2021 2022 2023
Aktiva 8796 6480 7359 6222 5374
Stala aktiva 6683 4708 3766 3934 3817
Budova 3490 3389 3245 3279 3155
SHM 3193 1319 521 655 662
Obé&na aktiva 1936 1680 3466 2028 1404
Zasoby 413 378 769 555 599
Pohledavky 593 277 533 363 218
Penézni prostiedky 930 1025 2164 1110 587
Casové rozligeni 177 92 127 260 153
Pasiva 8796 6480 7359 6222 5374
Vlastni kapitél 5943 4928 5646 4741 4017
Zékladni kapital 200 200 200 200 200
Fondy 3826 2727 3369 2318 1390
Piivodni VHML 187 208 1729 2778 2956
VH minulych let 1896 1917 2001 2077 2223
VH bézného
. 21 84 76 146 204
Cizi kapitél 2804 1490 1627 1358 1147
zs;;lf;"be 1529 0 0 0 0
Pavodni KZ 1275 1055 1227 1040 1147
ZKa,rj;;‘zg"be 1275 1490 1627 1358 1147
Casové rozliseni 49 62 86 123 210

Zdroj: vlastni zpracovani na zaklade dat z podniku




Piiloha 16: Vykaz zisku a ztrat za roky 2019 - 2023

2019 2020 2021 2022 2023
Trzby z prodeje vyrobki a sluzeb 16778 | 14434 | 16133 | 17268 | 17 268
Vykonova spotieba 9 607 8980 9 653 10538 | 13002
Spotieba materidlu a energie 6 653 6 165 6 164 7201 6 166
Sluzby 2954 2815 3489 3337 6 836
Osobni naklady 5037 5456 5390 6 324 6 404
Mzdové naklady 4 104 4631 4 561 3399 5240
E(;l;;?giri na socialni zabezpeceni a zdravotni 933 825 829 800 1164
Upravy hodnot dlouhodobého majetku 1 559 486 486 486 457
Ostatni provozni vynosy 76 1126 108 918 3432
Trzby z prodaného DM 0 0 0 593 480
Jiné provozni vynosy 76 1126 108 325 2952
Ostatni provozni nklady 228 192 228 163 278
Dané a poplatky 39 62 71 46 135
Jiné provozni naklady 189 130 157 117 143
Provozni vysledek hospodareni 423 446 484 675 559
Nakladové iroky a podobné néklady 114 93 0 0 0
Ostatni nakladové uroky a podobné naklady 114 93 0 0 0
Ostatni finan¢ni vynosy 1 1 1 1 0
Ostatni finan¢ni ndklady 235 200 328 161 303
Finan¢ni vysledek hospodareni -348 -292 -327 -160 -303
Vysledek hospodareni pred zdanénim 75 154 157 515 256
Dan z pfijmu splatna 54 70 81 369 52
Vysledek hospodareni po zdanéni 21 84 76 146 204

Zdroj: vlastni zpracovani na zaklade dat z podniku




