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1. Uvod

Hlavnim cilem této prace je zhodnotit vybrany investi¢ni projekt konkrétniho
podniku s tim specifikem, ze se jedna o podnik zemédélsky. Prace si klade za ukol
zhodnotit efektivnost investice pomoci metod hodnoceni investicnich projektd, dale
vyhodnotit zdroje jejiho financovani a v neposledni fadé promitnout jeji dopady na cel-
kovou finanéni situaci vybraného podniku.

Prace se v prvni ¢asti zabyva investicni ¢innosti podniku a s ni souvisejicim in-
vesticnim rozhodovanim. Coz je velmi dulezita Cinnost pro dobré naplanovani dlouho-
dobych investic, jejichz hlavnim tkolem je vyuzit zdroje ziskané v soucasné dobé
k tomu, aby pfinasely vys$si vynosy v dobé budouci. Proto by se kazdy podnik, ktery
chce byt i do budoucna uspesny, mél vénovat investicnimu projektu jiz od doby pfiprav.
Velmi dilezita je predinvesticni Cast, ve které dochazi k formulaci projektu a k vybéru
z ruznych variant a typu projektu. Poté se prechazi na cast investicni, kde se odehrava
celkova realizace projektu. Pied realizaci je nutné cely projekt zhodnotit pomoci metod
hodnoceni efektivnosti investic, které na projekt pohlizi z riznych hledisek.

Dusledné zhodnoceni projektu pomoci metod hodnoceni efektivnosti investicni-
ho projektu je velmi dilezité. Tyto metody maji za tkol vyhodnotit, zda se realizace
dané investice podniku vyplati ¢i nikoliv. V praxi se pouzivaji metody, které maji roz-
dilny pohled na efekty plynouci z investice. To znamend, ze hodnoti efektivnost investi-
ce podle raznych kritérii. Kazda z té€chto metod je vhodna pro jinou situaci a typ inves-
tice. Je tedy na kazdém podniku jak danou situaci zvazi a jakou metodu pro hodnoceni
investice zvoli. Vhodnost vybrané metody hodnoceni je velmi dulezita pro vysledek
hodnoceni.

Po vybéru varianty investi¢niho projektu pro realizaci musi podnik také fesit
otazku financovani planované investice, presné€ji zdroje dlouhodobého financovani. Za-
byva se tak tim, odkud bude investice financovana. Podnik ma pfi rozhodovani o pe-
néznich zdrojich vice moznosti. Miize vyuzit Cist€ a pouze své vnitropodnikové zdroje,
které jsou nazyvany interni. Pokud se rozhodne s otazkou financovani obratit na vné&jsi
okoli podniku a vyuzit jeho zdroje jedna se o externi zdroje.

V zéavéru je celkové hodnoceni investicniho projektu, véetné metody vybranych
k hodnoceni, dopadii investice na finan¢ni situaci podniku a vybranych zdroju financo-

vani.



2. Investiéni rozhodovani

2.1.Investice

Investice se ve svém nejSir§Sim pojeti v makroekonomice charakterizuji jako
ekonomicka Cinnost, pfi niz se subjekt vzdava své souCasné potieby s cilem zvySeni
produkce statkl v budoucnosti. Obdobnou povahu ma i definice investice, ktera chape
investice jako obétovani dnes$ni (jisté) hodnoty, za tcelem ziskani budouci, zpravidla
méné jisté hodnoty. Investice by se daly chapat jako most mezi pfitomnosti a budouc-
nosti ekonomiky v podniku. Z tohoto hlediska se investice rozdé€luji na hrubé a Cisté
investice (Valach, 2010).

Investice v podniku mohou byt chapany také z pohledu ucetniho, u néz
predstavuji rozsahlejsi penézni vydaje, u nichz se ofekava jejich pfeména na budouci
penézni piijmy b&hem delgiho Easového useku. Casovy usek je zpravidla del§i nez 1

rok. Investice se Cleni na nehmotné, hmotné a finan¢ni (Valach, 2010).

2.2.Investi¢ni rozhodovani uvod

Investi¢ni rozhodovani, a to pfedevsim dlouhodobé rozhodovani strategického
charakteru, by mélo vychazet z firemni investi€ni strategie a pfispivat k jeji realizaci
(Fotr & Soucek, 2005).

Investi¢ni rozhodovani a snim spojena investi¢ni ¢innost podniku se od bézného
financovani provozu podniku lisi tim, ze se pohybuje v dlouhodobém casovém horizon-
tu. Z tohoto diivodu ma urcita vyznamna specifika (Valach, 2010).

Dlouhodobé smétovani investic s sebou pfinasi také vét§i mnozstvi rizika a od-
chylek od puvodnich zamért, jako jsou odchylky v oekavanych piijmech, vydajich a
vynosnosti. Rovnéz se Casto jedna o kapitalové naro¢né operace, spojené s velkymi jed-
norazovymi vklady, které mohou pfesahovat moznosti jednotlivce.

Na zacatku investi¢niho rozhodovani je potfeba, aby podnik mél dobfe vybudo-
vanou a stanovenou investi¢ni strategii, podle které se bude fidit pfi rozhodovani. Inves-
tiéni strategie obsahuje rizné postupy, jak dosahnout pozadovanych investi¢nich cila,
Casto se do ni zahrnuji i cile samotné. Vychazi z o¢ekavanych vynosu, rizik a disledkut

investice na likviditu podniku (Valach, 2010).



Vyse uvedena specifika, kladou diraz na pozadavky u pouzivané metody. Mezi
rizika vyplivajiciho z dlouhodobosti investice nebo také posuzovani investice nejen
z hlediska vynosnosti a rizika, ale i1 z hlediska jejiho vlivu na likviditu podniku (Valach,

2010).

2.3.Investi¢ni rozhodovani prabéh

Investi¢ni projekty se v praxi realizuji ve Ctyfech po sobé& nasledujicich fazich.
Tyto faze se nazyvaji predinvesti¢ni, investicni, provozni (operacni), ukonceni provozu
a likvidace (Valach, 2010, Fotr, & Soucek, 2005).

Predinvesti¢ni faze realizace projektu je velice dulezita a je predpokladem pro
uspesnou realizaci projektu. Mezi Cinnosti predinvesticni pfipravy patii podrobna iden-
tifikace projektu a jeho riznych variant, postupné vylu¢ovani méné vhodnych variant,
zdivodnéni potfebnosti projektu z riznych hledisek, navrh technického feseni, posou-
zeni ekonomické otazky projektu (vcetné financovani) (Valach, 2010).

Cast projektu, ve které dochazi k realizaci projektu se nazyva investiéni. Je zde
zahrnut vétsi pocet Cinnosti, které jsou nezbytné k uspéSnému dokonceni projektu. Za-
kladem k zahajeni investi¢ni ¢asti projektu je vypracovani pravniho, finan¢niho a orga-
niza¢niho rdmce pro realizaci projektu (zajiSténi financovani, vytvoreni projektového
tymu, ziskani potfebnych prostredkll, uzavieni pfislusnych smluv). Investicni ¢ast by se
dala rozdé¢lit do nékolika ¢asti: zpracovani projektové dokumentace, realizace projektu,
pfiprava a uvedeni do provozu, prubézna kontrola odchylek a aktualizace dokumentace
a systému (Fotr & Soucek, 2005).

V posledni fazi provozni je posuzovano provozovani zrealizovaného projektu.
Nastalé problémy se posuzuji jak z kratkodobého, tak i dlouhodobého hlediska. Kratko-
doby pohled se tyka uvedeni projektu do provozu (zazehového rezimu). Zde mohou
vznikat potize pramenici napt. z nezvladnuti technologického procesu. VétSina téchto
problémi ma svij pavod v investi¢ni fazi projektu. Dlouhodoby pohled se tyka celé
strategie, na které byl projekt zalozen. Pokud se tato strategie ukaze jako spatné zvlad-

nutd je pripadna naprava jen stézi mozna (Fotr & Soucek, 2005).
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3. Metody hodnoceni efektivnosti investiéniho projektu
Pfi praci sinvesticnimi projekty podniku je zapotfebi mit k dispozici metody
pomoci nichz budeme schopni podle pfedem stanovenych podminek vyhodnotit, zda se

dana uskute¢néna investice podniku vyplati nebo ne. Tyto metody se daji délit podle

vice kritérii (Rickova & Roubickova ,2012).

3.1.Kritéria efektivnosti
Celkova efektivnost investi¢nich projektl se posuzuje podle toho, jak pfispivaji
k hlavnimu cili podniku — to je maximalizace jeho trzni hodnoty pro vlastniky (Tomas,
2012).
Mezi hlavni kritéria efektivnosti investicnich projekti patii podle Tomase (2012)
rentabilita, likvidita a rizikovost. Idealni je potom takova investice, kterd ma vysokou

vynosnost, minimalni rizika a co nejdiive se zaplati (Tomas, 2012).

3.2.Konkrétni metody hodnoceni efektivnosti

V praxi se pro posouzeni vyuzivaji metody hodnoceni efektivnosti investic. Tyto
metody se od sebe lisi velice zasadn¢, ale nakonec prispivaji ke stejnym zavéram. Podle
toho, zda metody zohlednuji faktor Casu, se déli na statické (nerespektuji faktor ¢asu) a
dynamické (respektuji faktor casu) (Valach, 2010).

Podle jiného pohledu se dale tfidi metody hodnoceni efektivnosti investice podle
pojeti efektt z investi¢nich projekti. Podle néj 1ze metody rozdélit na metody naklado-
vych kritérii, metody ziskovych kritérii a metody Cistych penéznich piijmt (Valach,
2010).

3.2.1. Statické metody

Statické metody lze pouzit jen tehdy pokud faktor Casu nemé podstatny vliv na
rozhodovani o investicich. To je napfiklad tehdy, pokud jde o investovani pomoci jed-
norazové koupé fixniho majetku — stroje, budovy, a kratkou zivotnost potfizené investice
(jeden az dva roky). Projektt s velmi kratkou dobou Zivostnosti a velmi nizkou diskont-
ni sazbou je v praxi velmi malo, proto je moznost pouzivani téchto metod dost omeze-
na. V hospodaiské praxi je vSak pouzivani téchto metod velmi oblibené hlavné pro svou

jednoduchost (Valach, 2010).
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3.2.2. Dynamické metody

Tam, kde se pocita s delsi dobou ekonomické zivotnosti a del§i dobou poftizeni
dlouhodobého majetku, by se mély pouzivat dynamické metody hodnoceni investi¢nich
projektt. Tak tomu je u vétsiny projektt. U této metody se pracuje s faktorem Casu a ten
ma velky vliv na finalni rozhodnuti o pfijeti nebo nepfijeti projektu. Promita se jak do

vymezeni penéznich piijmu, tak do vymezeni kapitalovych vydaji (Valach, 2010).

3.2.3. Metody nakladovych kritérii

Nakladova kritéria nehodnoti investicni projekt z hlediska penéznich tokut, ale
z hlediska vySe investinich a provoznich nakladi. Byla dfive dost pouzivana
v ptipadech centralné fizené ekonomiky, kterd vychazela z netrznich kritérii podnikani.
U téchto metod vystupuje jako efekt uspora nakladd, a to jak investi¢nich, tak nakladt
spojenych s provozem projektu. Casto se v praxi musi ptihliZet na ob& nakladova krité-
ria, protoze muze nastat situace, pii které se jeden projekt bude zdat efektivnéjsi
z hlediska provoznich naklada, ale bude mit velké jednorazova investi¢ni naklady (Va-
lach, 2010).

Nakladova kritéria se pouzivaji zejména tehdy pokud nelze presné urcit piinos a
vliv investice na zisk podniku, Ize je také pouzit u projektd, které zajistuji stejny rozsah.
Mezi nejpouzivanéj$i metody v této oblasti patii metoda prumérnych roc¢nich nakla-

du a pak také metoda diskontovanych nakladu (Valach, 2010).

3.2.3.1. Metoda priimérnych ro¢nich nakladt

Podle Valacha (2010) tato metoda se pouziva pouze tehdy, pokud se jedna o in-
vestice zabezpecujici stejny rozsah produkce a stejné realizacni ceny, v opacném piipa-
dé nelze tuto metodu zalozenou na nakladovych kritériich pouzit. Pomoci této metody
1ze vypocitat pouze srovnatelnou efektivnost investi¢nich projekti nikoli absolutni efek-
tivnost (Valach, 2010).

Pii vyuziti této metody hodnoceni efektivnosti se porovnavaji primérné ro¢ni
naklady pfislus$nych srovnatelnych projektt. Po zhodnoceni variant investi¢nich projek-
tt je jako nejvyhodnéjsi varianta pro podnik ta, ktera ma nejnizsi primérné roc¢ni nakla-

dy (Valach, 2010).

3.2.3.2. Metoda diskontovanych nakladu

Tato metoda vychazi z vySe uvedené metody. Zde se vSak misto primérnych

ro¢nich nakladt jednotlivych variant projektti porovnava souhrn investi¢nich a diskon-
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tovanych provoznich naklada jednotlivych variant projekti za celou dobu Zivotnosti.
Podle Valacha (2010) je tfeba tyto naklady modifikovat o vliv ¢asu, aby se mohly scitat
je nutné je diskontovat. Toto je hlavni odlisSnost od metody primérnych ro¢nich nakla-
dd, kde se neprihlizi k faktoru zivotnosti. Pro podnik nejvyhodnéjsi u této metody je pak
varianta, kterd ma nejnizsi diskontované naklady. Pokud ovSem budeme porovnavat dvé
varianty investi¢niho projektu s riznou dobou zivotnosti, musi se nejprve prevést na
spoleCnou délku zivotnosti, (tou je nejmensi spoleCny nasobek jednotlivych zivotnosti,

porovnavanych variant) (Valach, 2010).

3.2.4. Metody ziskovych kritérii

Metody zalozené na téchto kritériich chapou jako efekt investovani zisk. Toto
pojeti investi¢nich projektt je dokonalejsi nez tspora nakladu. Tyto metody jsou i kom-
plexnéjsi, protoze zahrnuji 1 zisk dosazeny jednotlivymi variantami. Podle téchto kritérii
hodnoti investice nejcastéji metoda prumérné rentability investi¢niho projektu a me-

toda doby navratnosti projektu (Valach, 2010).

3.2.4.1. Metody priimérné rentability

Primeérna vynosnost vyjadiuje v %, vysi prumérného zisku ziskaného z projektu,
pfipadajiciho na primérnou hodnotu dlouhodobého majetku, ktery jsme z investice po-
fidily. U metody primérné rentability se nepovazuje za piinos investice uspora nakladua,
ale zisk pfinaseny projektem. Diky tomu, ze hlavnim hodnoticim kritériem je rocni zisk,
1ze tuto metodu vyuzit i na projekty s riznou dobou Zivotnosti a riznym objemem vy-
roby, to je podle Valacha (2010) velka vyhoda oproti nakladové zalozenym metodam
(Valach, 2010).

3.2.4.1. Metoda doby navratnosti

Metoda Doba navratnosti pracuje s tim za jak dlouho se realizovana investice
zaplati z penéznich pfijmu, které jsou z ni generovany. Za hlavni efekt je zde tedy pova-
zovan nejen zisk ale i odpisy, narozdil od predeslé metody. Protoze doba navratnosti
vyjadiuje pouze penézni piijmy do doby splaceni investice, neni ukazatelem efektivnos-
ti projektu. Mezi hlavni nevyhody této metody patfi, ze nebere v potaz piijmy
z investice po jejim zaplaceni az do konce zivotnosti a také nerespektuje faktor Casu

(Valach, 2010).
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3.2.5. Metody zalozené na penéznim pfijmu

Valach (2010), tvrdi, Ze v soucasné dobé¢ jsou tyto metody upiednostiovany pred
vySe uvedenymi metodami. Penézni piijmy z investice jsou veskeré oCekavané piijmy,
které jsou vytvarené projektem po celou dobu jeho zivotnosti az do likvidace. V praxi se
nejCastéji setkdime s metodou Cisté soucasné hodnoty a metodou vnitiniho vynoso-

vého procenta (vnitini miry vynosu) (Valach, 2010).

3.2.5.1. Cista soué¢asna hodnota

Patfi mezi dynamické metody hodnoceni efektivnosti investi¢niho projektu a za
efekt plynouci z investice povazuje pen&zni piijem z projektu. Cistou sou¢asnou hodno-
tu mizeme definovat jako rozdil mezi diskontovanymi penéznimi piijmy z investice a
kapitalovym vydajem. U této metody je nutnost vyuzivani diskontovani, to znamena
prevadéni penéznich piijma na soucasnou hodnotu. Soucasné hodnoty jsou vypocteny
s pouzitim diskontnich sazeb, které vyjadiuji alternativni ro¢ni vynos, ktery firma mize
ziskat na trhu. Firma by m¢la realizovat projekty s kladnou soucasnou hodnotou a odmi-
tat ty se zapornou. Protoze projekt s kladnou Cistou soucasnou hodnotou pfinasi zvySeni
hodnoty podniku. Pokud bude vynakladani penéznich prostfedkil na investici probihat
postupné, napt. béhem celé realizace projektu, je nutné aktualizovat nejen penézni pfi-
jmy z investice ale 1 kapitalové vydaje (Valach, 2010, Fotr & Soucek, 2005, Levy &
Sarnat, 1999).

3.2.5.2. Vnitini vynosové procento (VVP)

Predstavuje dalsi z dynamickych metod hodnoceni investi¢nich projektd. Za
efekt plynouci z investice povazuje penézni piijem a rovnéz respektuje faktor Casu.
Z hlediska vhodnosti je podle Valacha (2010) téméf stejné vhodna jak vyse uvedena
metoda Cisté soucasné hodnoty. Vnitini vynosové procento 1ze definovat jako takovou
urokovou miru, pii které se soucasna hodnota penéznich piijmu z investice rovna kapi-
talovym vydajim vynalozenych na investici. V navaznosti na predchozi metodu lze
VVP definovat jako urokovou miru, pfi niz je ista soucasna hodnota rovna nule. Za
investice hodné piijeti povazuje tato metoda ty, které dosahuji vys§iho aroku, nez je
pozadovana minimalni vynosnost projektu. Metoda VVP se v praxi velmi Casto pouzi-
va. Pfinos projektu je vyjadiovan relativné v %. Existuji vSak pfipady, kdy nelze tuto
metodu pouzit, nebo by jeji pouziti vedlo k nespravnym vysledkiim. Jedna se zejména
o situace, kdy u projektu dochazi k nestandardnim penéznim toktim, nebo se vybira ze
dvou vzajemné se vylucujicich projektt (Valach, 2010).
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4. Zdroje dlouhodobého financovani

Financovanim investic se rozumi financovani pofizeni, obnovy a rozsifeni riiz-
nych forem dlouhodobého majetku. Casto je nazyvano dlouhodobym financovanim, a
to z divodu, Ze pfeména investicniho majetku na penézni formu trva déle nez u béz-
ného majetku a penézni prostfedky jsou vazany v investicnim majetku po delsi dobu.
Do dlouhodobého financovani se jes§té¢ zahrnuje ¢ast financovani obézného majetku,
ktery ma trvaly charakter (Valach, 2010).

Zdroje dlouhodobého financovani se déli na interni a externi zdroje. Interni
jsou takové, které vznikaji na zakladé vnitini ¢innosti podniku. Externi zdroje podnik
ziskava z vng€jsiho okoli podniku. Jiny pohled na déleni zdrojl je na vlastni a cizi zdro-
je. Vlastni je mozno ziskavat interné — z vlastni ¢innosti podniku v podobé zadrzeného
zisku nebo extern€ od subjektd jejichz zdroje pochazeji odjinud napft. akcionafi. Cizi
zdroje pochazeji pouze od externich subjektd (Valach, 2010, Ruckova & Roubickova,
2012).

Interni zdroje dlouhodobého financovani neni vhodné zaménovat s pojmem
vlastni zdroje a obdobné externi zdroje financovani nemizeme ztotoziovat s cizimi
zdroji. Vlastni financni zdroje jsou §ir§i pojem nez interni zdroje. Zahrnuji interni
zdroje a tu Cast externich zdroju, ktera ma charakter vklada vlastnika (napf. kmenové
akcie, Clenské vklady). Opacné cizi zdroje dlouhodobého financovani jsou pojem uzsi
nez externi zdroje financovani. Zahrnuji veskeré externi zdroje snizené o vklady vlast-
nikd. Patii sem zdroje ziskané pomoci obligaci, dlouhodobych tvérd, finan¢niho lea-

singu piipadné formou finan¢ni podpory statu (Valach, 2010, Rickova & Roubickova,

-  Fisk

INTERINI = e
Zdro_le = akcie
financowvani “lastni zdroje —» e wilady
podnilcateli
EXTERNI
- UwveEr
Cizi zdroje S = diuhopisy
s altermativni
metody

2012).

Obrdzek 1: Schéma zdroji financovdni

(DocPlayer.cz . Dostupné z: https://docplayer.cz/106419793-.html)
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4.1.Interni zdroje

Za vlastni zdroje financovani podniku se povazuji nerozdéleny zisk podniku a
pak také odpisy a dlouhodobé rezervy. Odpisy jsou penéznim vyjadienim opotiebeni
hmotného 1 nehmotného investi¢niho majetku, které neni spojeno s vydajem, a jsou
povazovany za interni financni zdroj, protoze zlstavaji v podniku k dispozici. Jejich
hlavnim cilem je zajistovani obnovy dlouhodobého majetku. Odpisy na rozdil od zis-
ku, jsou relativné stabilni zdroj financovani, protoze nejsou ovliviiovany takovym
mnozstvim faktord jako zisk a podnik je ma k dispozici i v pfipad€, ze nevytvoril zad-
ny zisk (to znamena, Ze trzby podniku pokryly pouze uroven nakladi) (Rackova &
Roubickova, 2012, Valach, 2010).

Nerozdéleny zisk je druhym nejvyznamnéjSim internim zdrojem financovani.
Neékdy byva tato cast zisku vystizn€ji oznacena jako ,,zadrzeny zisk™. Tuto Cast zisku
1ze charakterizovat jako zisk po zdanéni, ktery nebyl pouzit na vyplatu dividend nebo
tvorbu fondu ze zisku. Nerozdé€leny zisk je v rozvaze vykazovan jako soucast vlastni-
ho kapitalu. Vyse tohoto zisku je ptfimo zavisla na vysi dividend a dividendové politice
podniku celkoveé (Ruckova & Roubickova, 2012, Valach, 2010).

Poslednim zplisobem financovani investic pomoci internich zdrojii podniku je
vyuziti rezervnich fondi. Rezervni fondy jsou soucasti vlastniho kapitalu a predstavu;ji
cast zisku, kterou si podnik ponechava jako ochranu proti piipadnym rizikim. Rezerv-
ni fondy byvaji z ¢asti pouzivané jako interni zdroj financovani investic, pokud je
podnik nemusi pouzit na financovani predem urcenych potieb (Rackova & Roubicko-
va, 2012, Valach, 2010).

Podle Valacha (2010) se zdroje ziskané prodejem majetku podniku neoznacuji
za zvlastni zdroj pro investovani. Prodej majetku ma totiz vliv na nerozdéleny zisk,
ktery je jiz samostatnym zdrojem

Financovani prostfednictvim vySe uvedenych internich zdroji se nazyva samo-

financovani (Ruckova & Roubickova, 2012, Valach, 2010).

4.2.Externi zdroje

Externi zdroje financovani jsou mnohem rozmanit&jsi nez interni zdroje.
Za externi zdroje mohou byt povazovany i zdroje kratkodobé. Tyto zdroje jsou

v rozvaze oznacovany jako zavazky, nebot se jedna o prostiedky, které si podnik vy-

16



pujcil a zavazal se je podle predem urCenych podminek vratit (Rickova & Roubicko-
va, 2012, Valach, 2010).

Hlavni zdroje externiho financovani dlouhodobého majetku jsou tvoreny vkla-
dy vlastnikd do podniku prostfednictvim podild (zejména u s.r.o., a.s.), dlouhodobé
uveéry poskytované financnimi institucemi nebo obchodni, dale také dluhopisy a obli-
gace, financni leasing a finan¢ni podpora statu ¢i jinych instituci a také rizikovy kapi-

tal (Rackova & Roubickova, 2012, Valach, 2010).

4.2.1. Dlouhodobé uvéry

V tadé podnikt nespoCiva pouziti externich zdroju financovani v emitovani ob-
ligaci, ale ve vyuziti uvérd. Mize se jednat o sttednédoby uvér (splatny od 1 do 5 let),
nebo o tvér dlouhodoby (splatny za déle nez 5 let). Uetné jsou viak veskeré uvéry
splatné za vice nez 1 rok povazovany za dlouhodobé.

Podnik muze ziskat avér ve vice podobach. Prvni z nich ma podobu bankovni-
ho uvéru, poskytovaného ve formé penéz komerénimi bankami, poji§fovnami nebo
penzijnimi fondy. Druhd ma podobu dodavatelského uvéru, ktery neni poskytovan

v penézich ale v podobé dodavek (zafizeni, stroji) dodavatelem odbérateli (Valach,

2010).

4.2.1.1. Bankovni uvéry

Bankovni uvér probiha tim zptisobem, ze bankovni instituce poskytne penézni
prostfedky podniku, ktery vystupuje v pozici dluznika na urcitou dobu za pfedem ur-
Cenou cenu v podobé€ urokl z tvéru. Bankovni Uvéry Ize dale rozlisit na terminované
pujcky a hypotekarni avery.

Terminované ptjcky jsou formou dlouhodobého bankovniho Gvéru na rozsifo-
vani dlouhodobého majetku hmotného i nehmotného nebo na nakup dlouhodobych
cennych papirt. Podle Valacha (2010) se v praxi tyto uveéry nazyvaji investi¢ni. Tyto
uveéry mize podnik vyuzit i na trvalé rozsifeni obézného majetku. Specificky charakter
téchto pujcek struéné vyjadiuji tyto znaky: postupné umorovani ptujcky béhem doby
jeji splatnosti, prevladajici pevna urokova sazba a zaru¢ni podminky a ochranna ujed-
nani (Valach, 2010).

Hypotekarni uvér muze podnik obdrzet proti zastavé nemovitého majetku.
Zpravidla pozemki a bytového majetku, nikoliv majetku primyslového, protoze jeho
cena znacné kolisa. Hlavnim znakem tohoto typu uvéru je, Ze je refinancovan emisi

hypotecnich zastavnich listt, které vydavaji pouze banky, které k tomu maji opravnéni
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a ruci predevsim svym majetkem. V praxi probiha ziskavani tohoto tivéru v nékolika
krocich. Nejprve probéhne nabidka majetku k zastavé, pak zatizeni tohoto majetku
hypotékou v podobé zapisu do katastru nemovitosti, poté probiha emise hypotecnich
zastavnich listd a nasledn€ je podnik proda na kapitalovém trhu a tim ziska potiebné

penézni prostfedky uvéru (Valach, 2010).

4.2.1.2. Dodavatelské uvéry

Dodavatelsky dlouhodoby uvér je poskytovany dodavateli stroji a zafizeni in-
vestujicimu podniku. V praxi je €asto vyuzivan pii vyvozu investi¢nich celkd. Jejich
poskytovani probiha tak, ze jednotlivé stroje ¢i celky splaci odbératel postupné. Doda-
vatelé poskytuji uvér bud’ pfimo nebo pomoci refinancovani prostfednictvim bankov-
nich uvérd. Urokova sazba u dodavatelskych uvérd se miize na prvni pohled jevit jako
vyhodngjsi nez u uvért od finan¢nich instituci, ale v praxi tomu tak neni, protoze do-
davatelé ocenénim své dodavky zohlednuji i zpisob uhrady. Ve vysledku vyjde tedy

dodavatelsky uvér pro podnik draz nez okamzita uhrada zavazku (Valach, 2010).

4.2.2. Investi¢ni dotace

Jde o pfimé investi¢ni podpory zvysujici financni zdroje podniku na investice.
Jedna se predevsim o investi¢ni dotace ze statniho rozpoctu, raznych statnich fonda
nebo rozpoCti uzemné samospravnych celkd. Tyto dotace maji vysoce ucelovy cha-
rakter a stanovuji se bud’ absolutné, nebo podilem ze vstupni ceny investice. Tato do-
tace snizuje porizovaci cenu investicniho projektu. Vyuziti tohoto zdroje financovani s
sebou Casto nese urcité povinnosti jako naptiklad zfizeni samostatného uctu pro platby
spojené s investici, predkladani informaci o prab&hu projektu, nebo poradani vybéro-
vého fizeni u vétsich projektt.

Od roku 2004 mohou podniky zadat o poskytnuti dotace i 4 fondy EU. Jedna se
o fond regionalniho rozvoje, socialni fond, zemedélsky fond a rybarsky fond. Negativ-
nim vlivem poskytnuti dotace na financovani projektu, maze byt plytvani financnimi
prostredky, snizovani efektivniho provedeni projektu nebo zneuziti dotace na jiné uce-
ly (Valach, 2010).

Protoze se jedna o projekt realizovany zemédélskym podnikem je zde mozné
také zadat o dotacni tituly uréené pro tento typ podniku. Zejména se jedna o dotace
poskytované ministerstvem zemédélstvi. V dobé realizace projektu nabizelo minister-

stvo zemédelstvi dotacni program rozvoje venkova uréeny pro zemédélce. Hlavnim
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cilem programu je obnova, zachovani a zlepseni ekosystému zavislych na zemedélstvi
prostfednictvim zejména agro-environmentalnich opatfeni, dale investice pro konku-
renceschopnost a inovace zemédélskych podnikt, podpora vstupu mladych lidi do ze-
meédelstvi nebo krajinna infrastruktura

(https://eagri.cz/public/web/mze/dotace/program-rozvoje-venkova-na-obdobi-
2014/).

Dal§im moznym dota¢nim titulem poskytovanym ministerstvem zemedélstvi je
podpora od Podpurného a garané¢niho rolnického a lesnického fondu. Tento fond
nabizi 17 riznych programi, urcenych pro zemédé€lské prvovyrobce, zpracovatele ze-
meédélské produkce a podnikatele v oblasti zpracovani dfeva a lesniho hospodarstvi,
vlastniky lesa i obce. Vedle primarnich podpor ve formé subvence cCasti uroku
z komerc¢nich uveéra je dnes poskytovana pfima podpora pojisténi ¢i nakupu zemédél-
ské pady, podpora ve formé tvera poskytnutych Podpirnym a garan¢nim rolnickym a
lesnickym fondem a podpora ve formé zajisténi uvérd. Novinkou v oblasti poskytova-
ni Gveért jsou investini Gvery Zemédeélec.

Programy, které by byly vhodné pro tento podnik, jsou naptiklad:

Zemédélec cilem programu je investiéni podpora zaméfend zejména
na realizaci dlouhodobych investi¢nich zameéra s ohledem na restrukturalizaci a zvyse-
ni efektivnosti, modernizaci, snizeni vyrobnich nakladi, zlepSeni jakosti a dalsi rozvoj
zemédélskych subjekta.

Investi¢ni uvéry Zemédélec + podpora na snizeni jistiny avéru jsou ureny
pro malé a stfedni podniky na pofizeni investicniho majetku, ktery souvisi
se zemé&délskou prvovyrobou. Uvér nesmi byt pouzit na nakup (pofizeni) nemovitého
majetku (Podplirny a garancni rolnicky a lesnicky fond (Dotace, eAGRI). [online].

Dostupné z: https://eagri.cz/public/web/mze/dotace/podpurny-a-garancni/
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5. Metodika prace

Hlavnim cilem této prace je zhodnotit efektivnost investicniho projektu, jehoz
data jsem ziskal od zemeéd€lského podniku a dale zhodnotit zptsob financovani a
v poslednim kroku také dopad na situaci v podniku.
V této kapitole bude uvedeno, jak se bude postupovat pii hodnoceni efektivnosti inves-
tice.

1) Hodnoceni efektivnosti projektu

2) Hodnoceni zpusobu financovani

3) Hodnoceni dopadu na finan¢ni situaci podniku

Jako prvni probe&hne predstaveni podniku, ktery poskytl data o své investici a na-
sledné predstaveni investice, k niz jsem ziskal data. Poté jiz pfistoupim k rozboru pro-

jektu.

5.1. Hodnoceni efektivnosti projektu pomoci vybranych metod
Pfi hodnoceni efektivnosti projektu budou pouzity nékteré vyse uvedené metody
hodnoceni efektivnosti projektu. Efektivnost tohoto projektu bude hodnocena u variant

financovani projektu samofinancovani, uvérem s dotaci a ivérem bez dotace.

A. Metoda doby navratnosti
Tato metoda vyjadiuje za jak dlouhou dobu se projekt splati pfijmy, které sam

generuje. Vypocet se pak provede nasledovné (Valach, 2010):

[=35=1(Zn + An) (1)

I - kapitalovy vydaj, Zy — ro¢ni zisk z projektu, An — rocni odpisy z projektu, n —
jednotliva Iéta zivotnosti, a - doba navratnosti.

Technicky se doba navratnosti stanovi tak, ze se ur¢i kazdoroCni penézni ptijmy
z investice, ty se kumulované poscitaji a rok v némz se kumulované piijmy rovnaji ka-

pitalovému vydaji, ukazuje hledanou dobu navratnosti (Valach, 2010).

B. Cista sou¢asna hodnota — NPV
Tato metoda poskytuje rozdil mezi diskontovanymi penéznimi pfijmy z projektu

a jeho kapitalovym vydajem. Cista soucasna hodnota, bude dale vyuZita pro vypocet u
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metody vnitiniho vynosového procenta. Nize jsou uvedeny oba vzorce. Prvni vzorec se
pouzije pro vypocet, pokud je kapitalovy vydaj vynakladan po vice let. NPV se vypocte
podle nasledujiciho vzorce (Valach, 2010):

Pn Kt
a) NPV =31 - Zm=1 e 2)

! P2 Pn_
b) NPV_(1+i) Qi e v

NPV - ¢ista soucasna hodnota, P pfijem z investice v jednotlivych letech jeji zi-

votnosti, 1 — pozadovana vynosova mira, N — doba zivotnosti, n — jednotliva léta zivot-
nosti, K — kapitalovy vydaj, M — doba vystavby, m — jednotlivé roky vystavby (Valach,
2010).

C. Vnitini vynosové procento — IRR
Vnitini vynosové procento je takova urokova mira pfi niz se soucasna hodnota
penéznich piijma rovna kapitalovym vydajam, pfipadn€ soucasné hodnoté kapitalovych
vydaja. V navaznosti na vyse uvedenou Cistou soucasnou hodnotu lze fict, Ze je to tako-
va urokova mira, pfi niz je NPV rovna nule. Snahou je, aby pfi jedné urokové mite vy-
sla CSH kladna a pii druhé zaporna. Vnitini vynosové procento se vypolte podle nasle-

dujiciho vzorce (Valach, 2010):

. CSHp, . .
VVP =1, + SH,.— CSH, (iv —1n) 3)

VVP — vnitfni vynosové procento, in — nizsi urokova sazba, iy — vyS$si trokova sazba,
CSH,, — Cista soucasna hodnota pfi nizsi urokové mife, CSHy — Cista souc¢asna hodnota

pfi vyssi urokové mite (Valach, 2010).
5.1.1. Hodnoceni vydajii spojenych s investi¢nim projektem

Dalsi casti této prace bude zhodnoceni vydaju, spojenych s projektem. Financo-
vani projektu bude hodnoceno z pohledu ¢ty zpisobu financovani. Ty jsou samofinan-
covani, financovani uvérem s dotaci, financovani ivérem bez dotace a leasing. S volbou
zpusobu financovani pfichazi na fadu rozhodovani, jaky zptisob zvolit, protoze kazdy
ma své ekonomické vyhody. V pripadé financovani investice pomoci uvéru je majetek
ve vlastnictvi podniku a ten jej splaci, ale zaroveri jej odpisuje a nemusi platit marzi
pronajimateli, plati pouze splatky, které se skladaji z imoru a uroku. V piipadé financ-

niho leasingu je majitelem majetku pronajimatel, podnik tedy figuruje v pozici ngjemce
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a majetek pouze vyuziva, ale neodepisuje jej. Za pronajem plati leasingové splatky, kte-
ré zahruji splatku potizovaci ceny, obvykle 1 troky z refinancujiciho uvéru a leasingo-
vou marzi pronajimatele. U finan¢niho leasingu je typicky odkup majetku koncem doby
splatnosti.

Pfi rozhodovani mezi financovanim projektu leasingem a uvérem, je potieba zohlednit

tyto hlavni faktory (Valach,2010):

1. Darové aspekty — odpisovy, urokovy, leasingovy dainovy stit (dafiové tspory)
Urokové sazby z dlouhodobého tvéru a systém uvérovych splatek
Sazby odpist a zvolenou metodu odpisovani majetku v prubéhu zivotnosti

Leasingové splatky, jejich vysi a prabéh v ramci doby leasingu

A

Faktor Casu vyjadieny zvolenou diskontni sazbou, slouzici k aktualizaci penéz-

nich toku spojenych s Gvérem ¢i leasingem

V tomto piipadé bude pouzita metoda diskontovanych vydaju. Tato metoda se vy-
uziva k porovnani dvou forem financovani podnikovych investic, a to finan¢niho lea-
singu a uvéru. Mezi t€émito formami existuji jisté rozdily (Valach,2010).

Pti postupu dle této metody lze postupovat dle Ctyt nasledujicich kroka. Nejprve
se kvantifikuji vydaje (snizené o dariovou usporu), které vzniknou najemci v souvislosti
s leasingem. Obdobné se ur¢i vydaje (opét snizené o vliv dani), které by mél najemce
v souvislosti s uvérem. Oboji vySe uvedené vydaje se musi aktualizovat s prihlédnutim
k ¢asu, ve kterém byly vynalozeny. Na zavér se vybere ta varianta, ktera ma nejnizsi

celkové diskontované vydaje (Valach, 2010).

5.2. Hodnoceni zplsobu financovani
Stanoveni penéznich tokt spojenych s projektem, to znamena vymezeni kapita-

lovych vydaja na projekt a stanoveni oCekavanych piijmt plynoucich z projektu.

Penézni toky
Penézni toky projektu, predstavuji kapitdlové vydaje a penézni piijmy vyvolané

projektem béhem doby jeho pofizeni, zivotnosti a likvidace (Valach, 2010).
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Kapitalové vydaje

Kapitalové vydaje jsou veskeré oCekavané penézni vydaje vétsiho rozsahu, u
nichz se ocekava jejich pfeména na budouci penézni piijmy béhem del§iho ¢asového
obdobi (Valach, 2010).

Kapitalovy vydaj lze vyjadiit takto:

K=I1+0-P+D (4)

K - kapitalovy vydaj, I — vydaj na potizeni dlouhodobého majetku, O — vydaj na trvaly
piirdstek CPK, P — pifjem z prodeje existujiciho nahrazovaného dlouhodobého majetku,

D — dariové efekty (Valach, 2010).

Penézni prijmy

Stanoveni penéznich pfijmi z projektu, je nejkriti¢téjsi misto celého procesu in-
vesti¢niho rozhodovani, oproti dobé pofizeni, je doba zZivotnosti mnohem delsi a docha-
zi tedy k ovliviiovani faktorem Casu. Za celkové rocni penézni pfijmy zde povazujeme
zisk po zdanéni, ktery vznikne jak rozdil ocekavaného priristku trzeb a ocekavaného
prirastku naklad v souvislosti s investici. Do tohoto zisku nebudou zapocitavany pla-
cené uroky zuvéru, ale ani zjinych forem financovani projektu. Dal§im vyznamnym
zdrojem financovani jsou odpisy. Celkové pojeti pen€znich pfijma z investi¢niho pro-

jektu, 1ze vyjadrit nasledovné (Valach, 2010):

P=Z+A+0+Pu+D (%)

P — celkovy rocni pfijem z investice, Z — rocni prirtstek zisku po zdanéni, ktery
investice piinasi, A — piirGstek ro¢nich odpist, O — zména obé&zného majetku (CPK),
PM - pfijem z prodeje dlouhodobého majetku koncem Zzivotnosti, D — danovy efekt

z prodeje dlouhodobého majetku koncem zivotnosti (Valach, 2010).

Pfijmy realizované v jednotlivych letech se musi diskontovat na soucasnou hod-
notu, pomoci diskontniho faktoru. Jako diskontni faktor pro pouziti k hodnoceni efek-
tivnosti investice l1ze pouzit praimérné naklady podnikového kapitalu (wacc), ktery pod-
nik udrzuje v riznych formach, jako je nerozdéleny zisk, dluh, kmenovy kapital apod

(Valach, 2010).
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_b £
Wacc—K*NdJrK*Ne (6)
D — velikost dluhu, K — celkovy objem kapitalu v podniku, Ng — naklady dluhu, E —
vlastni kapital, Ne — naklady vlastniho kapitalu (Valach, 2010).

Naklady kapitalu ziskaného formou dluhu, jsou vyjadfovany v podobé urok,
ktery podnik hradi svym véfitelim, a dale je zde zohlednéno zdanéni, protoze, uroky
z uvéru jsou zahrnuty v nakladech a ovliviuji vysledek hospodareni (Valach, 2010).

Na=1*(1-d) (7)

Nq — naklady dluhu, 1 — trokova sazba tvéru v %, d — danova sazba pro zdanéni zisku

Pro stanoveni nakladd vlastniho kapitalu je nutné vyuzit model INFA, ktery
umoziuje stanovit naklady na vlastni kapital spole¢nostem, které nejsou obchodovany
na burze. Vazené prumémé naklady na kapital se budou pocitat dle stavebnicového mo-
delu. (https://www.mpo.cz/assets/cz/rozcestnik/analyticke-materialy-a-

statistiky/2016/11/metodika-vypoctu.pdf).

Wacc = 11 + rfinstab + TLA T Ipod (38)

rr— bezrizikova sazba, rrinstab — rizikova piirazka za financni stabilitu, roa — rizikova pfi-

razka za velikost podniku, rpod — rizikova pfirazka za podnikatelské riziko podniku

V tomto ptipadé bude bezrizikova sazba stanovena jako vynos 10letych statnich

dluhopist.

Rizikova pfirazka za financni stabilitu podniku, charakterizuje vztahy zivotnosti
aktiv a pasiv a je navazana na béznou likviditu L3. XL 1 a XL2 jsou stanoveny individu-
alné pro kazdé odvétvi. Dale je individualné zohlediiovana finanéni sila podniku a dalsi
skuteCnosti (velikost aktiv, vyznamna matefska spoleCnost atd.), kdy si podnik , mize

dovolit* nizsi likviditu. V tom pfipadé:

Kdyz L3 <= XL1 pak rrnstaB = 10.00%
Kdyz L3 >= XL2 pak rrinstaB = 0.00%
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5 _ (XL2-XL3)*
Kdyz XL1 <L3 < XL2 pak rriNsTAB (XL2= XL1)? 0,1

Rizikova pfirazka za velikost podniku ( rLa ) je navazana na velikost uplatnych
zdroji podniku (UZ) , tj. soucet vlastniho kapitalu, bankovnich uvérti a dluhopisi.

V tom pripadé:

Kdyz UZ <= 100 mil. K¢, pak rLA =5.00%
Kdyz UZ >= 3 mld. K¢, pak rLA =0.00%

(3-UZ2)?

Kdyz 100 mil. K¢ <UZ < 3 mld. K¢ pak rLA = Teas 9)

pficemz UZ jsou dosazeny v mld. K¢.

Rizikova pfirazka za podnikatelské riziko podniku (rpop) je navazana na ukaza-
tel produkéni sily (EBIT/Aktiva), jeji dostatecnou velikost (tzn. splnéni podminky pro

préci s cizim kapitdlem) a pfedmét Cinnosti podniku. Podminka je:

e 01 (10)
A A

Polozime X1 = % * UM

. EBIT e, v
Kdyz — > X1 pak rpop = minimalni hodnota rpop v odveétvi

Kdyz === < 0 pak rpop = 10.00%

(Xl_EBIT )2

— 01 (11)

Kdyz 0 < === < X1 pak rpop =

Tyto predpoklady jsou akceptovatelné, protoze neznamenaji zvySeni chyby od-
hadu rizika. Za vyse uvedenych predpokladi je mozno vzorec pro WACC upravit do
tvaru:

Uz cZ UZ VK
—*re+Z—*UM*(— - T)

Wacc = -4 v (12)

A

Na hodnotu WACC se muzeme, za predpokladu, ze podnik nema cizi GroCeny
kapital, také podivat jako na hodnotu (re) s tim, ze v tomto pfipadé je rizikova prirazka

za kapitalovou strukturu (rFISTRU) nulova. Pak:

25



Uz cz UZ VK
WACC 2 — Z+UM+(5— =)

fe = VK (13)

A

Rizikova pfirazka za finan¢ni strukturu (rrinsTr) je rozdilem re a WACC. Plati:

Tfinstra = Te — Wacc (14)

Je nutno omezit hodnotu rfinstr:
Kdyz re = Wacc, pak rfinser = 0%
Kdyz z vypoctu vychazi rrinstru > 10%, pak je nutno hodnotu rrinsTrRU 0mezit na 10%.

(https://www.mpo.cz/assets/cz/rozcestnik/analyticke-materialy-a-

statistiky/2016/11/metodika-vypoctu.pdf).

5.3.Hodnoceni dopadt realizace projektu na financ¢ni situaci v podniku

Posledni cast praktické Casti prace je vyhodnoceni dopadu realizace investi¢niho
projektu do finanéni situace podniku. K tomuto zhodnoceni budou potieba ucetni vyka-
zy, které budou ziskany z volné dostupnych zdroji. Z nich bude provedeno hodnoceni
pomoci nastroju financni analyzy podniku.

Finan¢ni analyza podniku, pfedstavuje proces vysetfovani a vyvozovani zaveéru
z vysledku finan¢niho hospodareni podniku za uplynulé obdobi (Marek, 2009).

Pro hodnoceni dopadu projektu vyuzijeme tyto vzorce financni analyzy:

Ukazatele likvidity podniku:

NS T ST kratkodoba aktiva
Bézna likvidita = (13)

kratkodoba pasiva (zavazky)

Ukazatele ziskovosti (rentability)

zisk

Rentabilita vlastniho kapitalu = Slastnt kapital (14)
.1 v v o zisk
Rentabilita vlozenych prostredkl = TR p—— (15)
Rentabilita trzeb = Zivs i (16)
triby
Ukazatele aktivity
Doba obratu pohledavek = pohleddvky (17)

denni triby
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stala aktiva

Vazanost stalych aktiv = —— riby (18)
Ukazatele zadluzenosti
. lkové diuh
Zadluzenost = w (19)
celkova aktiva

(Marek, 2009)

Pomoci téchto ukazatel financni analyzy bude zhodnocena finanéni situace
v podniku v dobé& pred realizaci investice a dob& po realizaci investice a budou porov-
nany vyse uvedené ukazatele. Hodnoceni dopadii bude provedeno u 3 variant financo-
vani, tedy vlastnim kapitalem a avérem ve variantach s dotaci i bez. Hlavnim rozdilem

mezi témito variantami bude vySe Cerpaného uvéru, tedy i splatky a placenych uroku.
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6. Predstaveni podniku

Nazev podniku: Zemédelské druzstvo BélCice

Datum vzniku: 25. ¢ervna 1975

Sidlo: Blatenska 296, 387 43 Bé€lcice

Préavni forma podnikéani: druzstvo  Statutarni organ: predstavenstvo

Predmét podnikani: zemédélstvi, vCetné prodeje nezpracovanych zemédélskych
vyrobku za uCelem zpracovani nebo dalsiho prodeje, mlékarenstvi, feznictvi a uzenar-
stvi, opravy silni¢nich vozidel, truhlafstvi, podlaharstvi, silni¢ni motorova doprava, vy-

roba elektfiny.

Zapisovany zakladni kapital: 4 992 000,- K¢ (zakl. ¢len. vklad: 20 000,- K<)

O podniku

ZD Bélcice se nachazi v severni €asti okresu Strakonice.
Druzstvo obhospodatuje 1 900 ha zemédélské pudy, z toho orna puda €ini cca 1 300 ha
a trvalé travni porosty 600 ha. Vétsina obhospodatrované pidy se nachazi v méné pfiz-
nivych oblastech 3. typu. Druzstvo ma ve vlastnictvi cca 300 ha zemédé€lské pudy,
ostatni obhospodafovana puda je pronajimana od vlastnik(i na zakladé dlouhodobych
najemnich smluv.

Zemédélské druzstvo se zabyva jak rostlinou, tak zivocisSnou vyrobou.
Rostlinné vyroba je zaméfena na péstovani obilovin, fepky, brambor, jednoletych a vi-
celetych picnin. Plochy péstovanych obilovin se postupné snizovaly z 1000 ha
na soucasnych 700 ha. Vétsina produkce obilovin je urCena pro vlastni zivocisnou vyro-
bu. Produkce urcena k realizaci je dodavana na zakladé dlouhodobych smluv stalym
odbérateltim. Druzstvo méa povoleni k mnoZeni osiv obilovin a sadby brambor. Repka je
péstovana v primeéru na 150 ha, odbyt celé produkce je smluvné zajistén.

V roce 1991 vybudovalo ZD Bél¢ice poskliziiovou linku s ¢istickou obili a skla-

dovaci kapacitou 2 700 tun s dosousenim studenym vzduchem. Tento zptsob skladova-
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ni obilovin ma vliv na kvalitu i dobré zpené&zeni produkce. Usek rostlinné vyroby zajis-
tuje 1 kvalitni objemna krmiva pro zivo€iSnou vyrobu.

Zivo&isna vyroba je rozdélena na chov skotu a chov prasat. Chov skotu je zamé-
fen nachov dojnic s mlécnou produkci, odchov telat a vykrm hovéziho ziru.
V uzavieném obratu stada je chovano 1320 ks skotu, z toho 500 dojnic. Primérna doji-
vost v kontrole uzitkovosti je 8534 kg mléka na ustajenou dojnici. Od roku 1995, kdy
bylo dovezeno 98 vysoko bfezich jalovic z Francie, je zde chovano plemeno Montbéli-
arde. V roce 2005 probé&hlo uznévaci fizeni §lechtitelského chovu ZD Bélc¢ice. Odbyt
mléka je zajiStén prostiednictvim Mlékarského a hospodarského druzstva Tabor.

Chov prasat byl v minulosti zaméfen na produkci selat a odchov plemennych
prasat. ZD Bélcice byl vroce 1998 udélen statut nukleového chovu prasat plemene
Ceské bilé uslechtilé. V prabéhu uplynulych let (od roku 1993) investovalo ZD Bél&ice
znacné financni prostfedky do rekonstrukci staji. Ekonomické vysledky farmy presto
nebyly v minulosti dobré. Uzitkovost prasnic neumoziovala levnou vyrobu selat, odbé-
ratelé prasnicCek si stézovali na zdravotni problémy, a to 1 pfesto, ze vynakladali vysoké
prostfedky na veterinarni prevenci. Nepfizniva ekonomicka situace vedla nejdiive ke
snizeni stavll prasnic na 100 ks na farme BélCice a k uzavieni farmy Malkov. Poté se
podnik rozhodoval, zda chov prasat ukoncit. Po zralé tivaze: (vyuziti odpadniho tepla a
prasec¢i kejdy v bioplynové stanici, vysoké poptavce po vepfovém mase), se rozhodlo
na jafe roku 2013 o provedeni uplné likvidace celého stada a nasledné naskladnéni no-
vymi prasnickami.

Zemédélské druzstvo BeélCice rovnéz provozuje vlastni prodejnu, kde prodava
uzeniny, maso a vyrobky vlastni vyroby, a to nejlepsi z lokalnich zdroji

(Zemédélské druzstvo Bél¢ice dostupné z: https://www.zdbelcice.cz/o-nas/).
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7. Charakteristika investi¢éniho projektu

Projekt, ktery je pfedmétem hodnoceni, poskytlo vyse uvedené zemeédelské
druzstvo. Jedna se o nakup tézké zemédelské techniky, kterou bude druzstvo vyuzivat
pfi rostlinné vyrobé. Pfredmétem investi¢niho projektu je nakup bramborového kombaj-
nu Grimme SE 170-60, ktery je vyroben v roku 2017. Tento stroj byl koupen na uvér.
Jelikoz je tento stroj kupovan zemédélskym podnikem, tak je zde pouzité spolufinanco-
vani projektu pomoci investi¢ni dotace, coz je typické pro tento typ podniku.

Tato dotace byla poskytnuta v ramci dotacniho titulu Program rozvoje venkova
2014-2020. Hlavnim cilem programu je obnova, zachovani a zlepSeni ekosystému za-
vislych na zemédélstvi prostfednictvim zejména agroenviromentalnich opatfeni, dale
investice pro konkurenceschopnost a inovace zemédé€lskych podniki, podpora vstupu
mladych lidi do zemédé&lstvi nebo krajinna infrastruktura. Program bude také podporo-
vat diverzifikaci ekonomickych aktivit ve venkovském prostoru s cilem vytvaret nova
pracovni mista a zvy$it hospodarsky rozvoj (https://www.szif.cz/cs/prv2014).

Portizovaci cena stroje Cini 4 185 000,- K¢, jak je jiz vySe uvedeno je financovan
pomoci uveru, jehoz ro¢ni urokova mira €ini 3,45 %, splatnost tohoto uvéru je 6 let.
Jako alternativa bude hodnocen i zplisob financovani bez vyuziti dotace. Dotace na rea-
lizaci tohoto projektu byla ve vysi 22 % ze vstupni ceny investice (dotace byla 50 % ale
z nizs§iho limitu, nez je pofizovaci cena tohoto projektu).

Hlavnim divodem pro realizaci této investice byla modernizace strojového par-
ku zemédélského druzstva, ktera byla rovnéz podpotena dotaci od Ministerstva zemeé-
délstvi. SpiSe nez ekonomickou vyhodnost, predstavuje realizace tohoto projektu, dle
tvrzeni podniku, sobéstacnost a svobodu. Ve smyslu, ze podnik mize sklizet, kdy chce a
jakym zpusobem chce. Protoze alternativou realizace tohoto projektu je sjednani sluzby

na zajisténi sklizn€, kterou nabizi konkuren¢ni zemédélské podniky a spolecnosti.
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8. Hodnoceni zpusobu financovani projektu

8.1. Kapitalové vydaje

Kapitalovy vydaj je v tomto pripadé vydaj na pofizeni dlouhodobého hmotného
majetku, kterym je kombajn na brambory. Tento investi¢ni projekt je podrobnéji popsan
v kapitole 7 vyse. Projekt je financovan pomoci uvéru, ktery je splacen 6 let, proto tedy
probiha vynakladani vydaji delsi dobu. V tabulce niZe je zobrazeno, jak vypadaji kapi-
talové vydaje na tento projekt. Vydaje jsou oddéleny podle toho, zda byla pouzita inves-

ti¢ni dotace, ktera byla poskytnuta z programu rozvoje venkova, ¢i nebyla pouzita.

Tabulka 1: Kapitdlové vydaje na projekt v K¢

Investicni projekt

Rok Kapitalové vydaje bez dotace | Kapitalové vydaje s dotaci
2017 4 185 000 3269531
Celkem 4 185 000 3269 531

8.2. Kapitalové prijmy

Kapitalové pfijmy plynouci ztohoto projektu, budou stanoveny dle postupu
v kapitole 5. Metodika prace, podle vzorce (5) pro vypocet kapitalového pfijmu. Piijem
v tomto projektu se sklada z ro¢niho pfirtstku zisku, ktery tento projekt generuje a od-
pisu.

Ptirastek ro¢niho zisku bude zjistén z vysledku hospodafeni projektu, ktery je
sestaven na zakladé dat, ktera poskytl vysSe uvedeny zemédé€lsky podnik. Zisk
v jednotlivych letech bude tedy odpovidat vysledku hospodateni za jednotlivé roky to-
hoto investicniho projektu. Tabulka 2 s piehledem o vysledku hospodateni v pfipadé,
ze je vyuzito financovani vlastnim kapitalem, nebo uvérem bez vyuziti dotace a tabulka

3 s vysledkem hospodateni projektu s vyuzitim dotace jsou nize.
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Tabulka 2: Viysledek hospodareni projektu pfi financovdni tvérem nebo vlastnim kapitdlem bez vyuZiti dotace

Bez dotace Vysledek hospodareni projektu v K¢
Rok 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Naklady celkem 1128 829 1133149 1137 685 1142448 1147 449 1152700
Mzdové naklady 87 400 90720 95 256 100 019 105020 110271
Odpisy 168 250 209 250 209 250 209 250 209 250 209 250
Ostatni naklady 873179 833179 833179 833179 833179 833179
Vynosy celkem 3511 500 3609150 | 3663000 | 4134000 | 3085800 | 3723360
Vynosy z vl. pro-
dukce 3073 500 3121150 | 3199000 | 3710000 | 2614800 | 3262360
Viynosy ze sluzeb 438 000 488 000 464 000 424 000 471000 461 000
HV pred zdané-
nim 2382671 2476001 | 2525315 | 2991552 | 1938351 | 2570660
Dan z pfijmu 452 707 470440 K¢ | 479 810 K¢ | 568 395 K¢ | 368 287 K¢ | 488 425 K¢
HV po zdanéni 1929 964 2005561 2 045 505 2423157 1570064 2 082 235
Tabulka 3: Vysledek hospodareni projektu pfi financovdni viastnim kapitdlem nebo tivérem pfi vyuZiti dotace
S dotaci Vysledek hospodareni projektu v K¢
Rok 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Naklady celkem 913923 918 243 922779 927 542 932543 937794
Mzdové naklady 87 400 90720 95 256 100 019 105020 110 271
Odpisy 132 477 163 477 163 477 163 477 163 477 163 477
Ostatni naklady 694 046 664 046 664 046 664 046 664 046 664 046
Vynosy celkem 3511500 3609150 | 3663000 | 4134000 | 3085800 | 3723360
Vynosy z vl. pro-
dukce 3073500 3121150 | 3199000 | 3710000 | 2614800 | 3262360
Viynosy ze sluzeb 438 000 488 000 K¢ | 464 000 424 000 471000 461 000
HV pred zdané-
nim 2597 577 2690907 | 2740221 | 3206458 | 2153257 | 2785566
Dan z pfijmu 493 540 511272 520 642 609 227 409 119 529 258
HV po zdanéni 2104 037 2179635 2219579 2597231 1744 138 2 256 308
Kompletni vysledky hospodateni za roky 2017-2024 jsou v ptiloze €. 1 a 2 této
prace jako tabulky.
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Z tabulek je patrné, Ze se vysledky hospodateni pii financovani s dotaci a bez
dotace budou od sebe lisit.
Vysledek hospodateni tohoto projektu bude vyuzit ke stanoveni piijmu z projektu. Pod-
nik pro néaklady tohoto projektu do nasledujicich let stanovil rist mzdovych nakladi o 5
%, naklady na udrzbu a pojisténi se ocekavaji prvnich 6 let ve stejné vysi a poté mirné
porostou 0 2 % z divodu zastaravani stroje a vétSich narokii na opravy, naopak slozka
pojisténi bude klesat, z divoda snizujici se hodnoty stroje. V prvnich 6-ti letech tedy
budou vyssi naklady na pojisténi a poté je zacnou prevySovat naklady na udrzovani.

Nyni jiz lze stanovit pfijmy z projektu na zékladé vyse zjisténého ro¢niho pfi-
rastku zisku a odpist za jednotlivé roky zivotnosti. Tabulka 4 s ptehledem piijma pro-

jektu.

Tabulka 4: Prijmy z projektu za jednotlivé roky

Investiéni projekt
Rok pfijmy bez dotace pfijmy s dotaci
2017 2139214 K¢ 2267 514 K¢
2018 2214 811K¢ 2343 112 K¢
2019 2 254 755 K¢ 2 383 056 K¢
2020 2 632 407 K¢ 2 760 708 K¢
2021 1779 314 K¢ 1907 615 K¢
2022 2291485 K¢ 2419 785 K¢
2023 2929 955 K¢ 2923 998 K¢
2024 2 954 485 K¢ 2 948 583 K¢
2025 2979 060 K¢ 2973 214 K¢
Celkem 22 175 486 K¢ 22 927 585 K¢

8.3. Stanoveni diskontni sazby

Diskontni sazba bude stanovena na zéklad€ postupu, ktery je uveden v kapitole 5
této prace, a bude stanovena jako primérné vazené naklady na kapital, a bude slouzit
k diskontovani pfijmi z projektu na soucasnou hodnotu. Tato hodnota se sklada

z naklada dluhu a naklada vlastniho kapitalu.
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8.3.1. Naklady vlastniho kapitalu

Bezrizikova sazba rf bude odpovidat vynosnosti desetiletych statnich dluhopisi,
ktera byla v roce 2017 - 2,14 %.

Rizikova pfirazka za financni stabilitu podniku rinstab, charakterizuje vztahy zi-
votnosti aktiv a pasiv a je navazana na bé€znou likviditu L3. Po vypocteni likvidity pro
tento podnik v roce 2017 vysla tato hodnota 3,09. Podle metodiky modelu INFA, ktera
je uvedena v kapitole 5 této prace, porovname tuto hodnotu s hodnotami XL1 a XL2,
které jsou stanoveny dle modelu INFA, tak ze XLL1 >=1 a XL2 <= 2.5. Hodnota vypoc-
tena pro tento podnik spliiuje podminku L3 >= XI1.2, pak plati Ze rfinstab = 0,00%.

Rizikova pfirazka za velikost podniku rLA je navazana na velikost Uplatnych
zdroju a ty se porovnavaji s hrani¢nimi hodnotami, které jsou uvedené v kapitole 5 této
prace. Uplatné zdroje se zjisti jako soucet vlastniho kapitalu, bankovnich uvérd a dlu-
hopist. U tohoto podniku vychazi velikost aplatnych zdroju ve vysi 256 604 000 K¢
tato hodnota je tedy mezi intervalem 100 mil. K¢ a 3 mld. K¢. Pfirazka za velikost pod-
niku bude vypoctena podle vzorce (9), ktery je uveden v kapitole 5 této prace. Po dosa-
zeni do tohoto vzorce vyjde hodnota pro tento podnik 4,47 %.

Rizikova pfirdzka za podnikatelské riziko rPOD je navazana na produkéni silu
podnik, ktera se vypocte podle vzorce (EBIT/aktiva). Po dosazeni vyjde hodnota 4,94
%, kterou porovname s podminkou X1 podle vzorce (10), hodnota nam vychazi vzdy
vyS$Si nez je podminka X1, proto bude za rpop dosazena minimalni hodnota pro odvétvi
zemedelstvi, ktera je 2,04%.

Po téchto vypoctech jiz mizeme dosadit do vzorce (8), podle kterého vypocCteme
Wacc.

Wacc vychazi pro tento projekt 8,65 %

Poté dosadime do vzorce (13), ve kterém je vyjadiena sazba r. a dopocteme ji.

Po vypocteni vychazi naklady vlastniho kapitalu 17,47 %.
8.3.2. Naklady dluhu

Néklady dluhu v podniku budou stanoveny podle postupu dle vzorce (7), podle
kterého jsou naklady dluhu zavislé na Grokové sazbé a sazbé dané z piijmu. Urokova
sazba uvéru je 3,45 %. Sazba dané z pfijmu je 19 %. Po dosazeni do tohoto vzorce vy-

jde sazba nakladd dluhu rq ve vysi 2,79 %.
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8.3.3. Slozeni kapitalu

Pro vypocteni ukazatele Wacc, dle vzorce (6), ktery je uveden v metodice této

prace, musime znat strukturu podnikového kapitalu. Jeji piehled je v tabulce 5.

Tabulka 5: Prehled o strukture podnikového kapitdlu v tis. K¢

Typ kapitalu | Vlastni kapital Cizi kapital Celkem

121 962 178 950 300912

8.3.4. Vypocet koneéné diskontni sazby

Pro zjisténi vysledné diskontni sazby ve vysi Wacc, je nutné dosadit do vzorce
(6), ktery je uveden v kapitole 5 této prace. Po dosazeni do tohoto vzorce zjistime vy-
slednou diskontni sazbu. K vypoctu vyuzijeme strukturu podnikového kapitalu, ktera je
v tabulce 5 vySe. Po dosazeni do vzorce vychazi hodnota pro tento podnik 8,74 %. Tato

sazba bude pouzivana k diskontovani v této praci.
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9. Hodnoceni efektivhosti pomoci vybranych metod

Pro vypocet efektivnosti podle vybranych metod je potfeba stanovit penézni to-

ky z projektu a pomoci diskontni miry je prevést na soucasnou hodnotu. Hodnoceni

bude rozdéleno podle moznosti financovani projektu. Ty jsou samofinancovani a uvér,

v obou piipadech mize byt kombinace s dotaci. Penézni toky z tohoto projetu zobrazuji

tabulky nize.

Tabulka 6: Penézni toky pri financovadni projektu s dotaci

Penézni toky financovani s dotaci

Rok Kumulovany penézni diskontovany diskontovany kumul.
Penézni tok

Zivot. prijem pfijem Ptijem
0 -3 269 531 K¢
1 2267 514 K¢ 2267 514 K¢ 2 085 262 K¢ 2085 262 K¢
2 2 343 412 K¢ 4 610926 K¢ 1981 846 K¢ 4 067 108 K¢
3 2 383 056 K¢ 6993 982 K¢ 1853 387 K¢ 5920 496 K¢
4 2760 708 K¢ 9 754 690 K¢ 1974 527 K¢ 7 895 024 K¢
5 1907 915 K¢ 11 662 605 K¢ 1254 909 K¢ 9 149 933 K¢
6 2 419 785 K¢ 14 082 390 K¢ 1463 662 K¢ 10 613 595 K¢
7 2923 998 K¢ 17 006 388 K¢ 1626 491 K¢ 12 240 087 K¢
8 2948 583 K¢ 19 954 971 K¢ 1 508 338 K¢ 13 748 425 K¢
9 2973214 K¢ 22928 185 K¢ 1398 692 K¢ 15147 117 K¢

Tabulka 6 vySe zobrazuje penézni toky z projektu v ptipad€, ze je vyuzita inves-

tini dotace. Tabulka zobrazuje jak kumulovany pfijem, tak diskontovany piijem za

jednotlivé roky, tak i1 diskontovany kumulovany pfiijem. Tabulka 7 nize pak zobrazuje

penézni toky z projektu za predpokladu nevyuziti dotace pii financovani projektu. Stej-

n¢ jako u varianty s dotaci tabulka zobrazuje jak kumulované, tak i diskontované pii-

jmy.
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Tabulka 7: PenéZni toky pri financovani bez dotace

Penézni toky financovani bez dotace

Kumulovany penézni

Diskontovany kumul.

Rok Zivot. | Penézni tok Diskontovany pfijem
pfijem PFijem

0 -4 185 000 K¢

1 2139214 K¢ 2139 214 K¢ 1967 274 K¢ 1967 274 K¢
2 2214 811K¢ 4354 025 K¢ 1873 087 K¢ 3840362 K¢
3 2 254 755 K¢ 6 608 780 K¢ 1753 603 K¢ 5593 965 K¢
4 2 632 407 K¢ 9241 187 K¢ 1882 763 K¢ 7 476 728 K¢
5 1779314 K¢ 11 020 501 K¢ 1170324 K¢ 8 647 052 K¢
6 2291485 K¢ 13311986 K¢ 1386 057 K¢ 10 033 109 K¢
7 2 929955 K¢ 16 241941 K¢ 1629 805 K¢ 11 662914 K¢
8 2 954 485 K¢ 19 196 426 K¢ 1511 357 K¢ 13174 271 K¢
9 2 979 060 K¢ 22 175 486 K¢ 1401 442 K¢ 14 575714 K¢

9.1. Hodnoceni efektivnosti pri financovani s dotaci

V této Casti prace bude hodnocena efektivnost investice pomoci vybranych me-

tod, které jsou blize popsany v kapitole 5 této prace, a to v piipadé, kdy je projekt finan-

covan vlastnim kapitalem nebo uvérem, a to s dotaci v obou piipadech.

9.1.1. Doba navratnosti

V této Casti bude vypoctena jak doba navratnosti investice, tak i diskontovana

doba navratnosti. K tomuto vypoctu je potieba kumulovany penézni piijem v piipadé

doby navratnosti a diskontovany kumulovany piijem v pfipadé diskontované doby na-

vratnosti.

a) Doba navratnosti

Z tabulky 6 vySe je patrné, Ze investice by se méla zaplatit mezi 1. a 2.

rokem zivotnosti. Po 1. roce zbyva na thradu jesté 1 002 017 K¢, ten bude uhra-

zen z piijmu v roce 2. Po dosazeni do vzorce pro vypocet doby navratnosti vy-

chazi:

=1+[1002017/(4 610926 -2 267 514)] = 1,43 let.
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b) Diskontovana doba névratnosti
Pfi tomto vypoctu je z tabulky 6 patrné, Ze investice by se mela zaplatit
také mezi 1. a 2. rokem. Po 1. roce zbyva na uhradu jeste 1 170 175 K¢, to je vi-
ce nez v pripadé prosté doby navratnosti. Po dosazeni do vzorce vychazi:

=1+[1184269/(4067 108 —2 085 262)] = 1,60 let

Z obou variant vypoctu efektivnosti projektu metodou doby néavratnosti, a to jak
v prosté tak v diskontované verzi je patrné, ze projekt se zaplati dfive nez je polovina
doby zivotnosti investice, proto by byl projekt na zakladé této metody hodnoceni efek-

tivnosti piijat k realizaci.
9.1.2. Cista sou¢asna hodnota

K vypoctu efektivnosti projektu pomoci této metody budeme pouzivat diskonto-
vany penézni piijem, ktery je v tabulce 6 vySe. Tato metoda spociva v tom, ze se od
diskontovanych piijmu, které projekt generuje, odecte kapitalovy vydaj na realizaci pro-
jektu, pokud vyjde Cista souCasna hodnota vétsi nebo rovno nula, mize byt projekt na
zakladé této metody piijat k realizaci. Znamena to, ze projekt se z piijmu, které generuje
a jsou pievedené na soucasnou hodnotu pomoci diskontni sazba zaplatil, nebo jiz gene-

ruje 1 zisk. Vypocet vypada takto:

NPV =15147 117 -3 269531 =11 877 586 K¢.

Z vypoctu je patrné, ze Cista soucasna hodnota projektu vychazi za 9 let provozu
na 11 877 586 K¢, je tedy kladna vétsi nez O tzn., ze projekt jiz uhradil kapitalovy vydaj
z piijmu, které generuje a jiz generuje zisk. Projekt by tedy byl na zakladé této metody

pfijat k realizaci.
9.1.3. Vnitini vynosové procento

Vnitini vynosové procento se bude pocitat podle vzorce (3), ktery je uveden
v metodice této prace. Pro tento vypocet je potieba stanovit dvé diskontni sazby, jednu,
pii které bude Cista soucasna hodnota zaporna a jednu, pii které bude Cistd soucasna

hodnota kladna. Jedna diskontni sazba bude vyssi a jedna nizsi.
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Pro vypocet jsem zvolil nizsi sazbu 52 % a vyS§si sazbu 72 %. Vysledky vypoctu
Cisté soucasné hodnoty pii obou sazbach, které jsou potieba pro stanoveni vnitiniho
vynosového procenta, jsou v tabulce 8 nize. Po vypocteni Cisté soucasné hodnoty pro
obé sazby je nutné dosadit do vzorce (3), po dosazeni do tohoto vzorce vychazi hodnoty
vnitiniho vynosového procenta 71,53 %. Zvolena diskontni sazba ve vysi primérnych
vazenych nakladi na kapital je 8,74 %, ta se porovna s vypoctenou hodnotou, v tomto
ptipadé je tedy vyrazné nizs§i nez vypoctené vnitini vynosové procento. Projekt by tedy

byl na zakladé hodnoceni touto metodou pfijat k realizaci.

Tabulka 8: Vypocet vnitiniho vynosového procenta s dotaci

Diskontni sazba CSH Vnitfni vynosové procento
52% 1191779
71,53 %
70% -28415

9.2. Hodnoceni efektivnosti pri financovani bez dotace

V této Casti prace bude hodnocena efektivnost projektu pomoci vybranych me-
tod a to v pfipad€, ze je financovan bez vyuziti dotace. K vypoctim budou potieba pe-

nézni toky projektu, které detailn€ zobrazuje tabulka 7, ktera je vyse.
9.2.1. Doba navratnosti

Vypocet doby navratnosti pro varianty bez dotace se nebude nijak zavazné lisit
od vypoctu doby navratnosti s dotaci. Jen k vypoctim budou pouzity penézni toky
z tabulky 7, ktera se tyka varianty bez dotace

a) Doba navratnosti

Z tabulky 7 je jasné patrné, ze se investic¢ni vydaj zaplati mezi 1.a 2. rokem. Po
1. roce zbyva uhradit jesteé 2 045 786 K¢. Tato Castka bude tedy uhrazena z pfijmu v 2.
roce. Po dosazeni do vzorce pro vypocet doby navratnosti vychazi:

=1+[2045786/(4354025—-2139214)]=1,92 let.

Z vypoctu je patrné, ze investice se splati téméf po 2 letech, a to presnéji za 1,92

rokd. Tato doba je delsi, nez byla doba navratnosti v piipadé s dotaci.

b) Diskontovana doba navratnosti
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Pfi tomto vypoctu je z tabulky 7 patrné, Ze investice by se méla zaplatit az mezi

2. a 3. rokem. Po 2. roce zbyva na uhradu jesté¢ 344 638 K¢, tato doba je delsi

nez v piipadé€ prosté doby navratnosti. Po dosazeni do vzorce vychazi:

=2+[344 638 /(5596 965 — 3 840 362)] =2,2 let

Z obou variant vypoctu efektivnosti projektu metodou doby néavratnosti, a to jak
v prosté, tak v diskontované verzi je patrné, ze projekt se zaplati dfive, nez je polovina
doby zivotnosti investice, proto by byl projekt na zakladé této metody hodnoceni efek-
tivnosti pfijat k realizaci. Z vypoctu je patrné, ze v pripadé diskontované doby névrat-

nosti je navratnost az mezi 2. a 3. rokem, coz je déle nez u prosté doby navratnosti.
9.2.2. Cista soué¢asna hodnota

K vypoctu efektivnosti projektu pomoci této metody budeme pouzivat diskonto-
vany penézni piijem, stejné jako u pfedchozi varianty s dotaci, ktery je v tabulce 7 vySe.
Tato metoda spoCiva v tom, ze se od diskontovanych pfijma, které projekt generuje,
odecte kapitalovy vydaj na realizaci projektu, pokud vyjde ¢ista souc¢asna hodnota vetsi
nebo rovno nula, mize byt projekt na zakladé této metody pfijat k realizaci. Vypocet
vypada takto:

NPV =14 575714 -4 185000= 10390 714

Z vypoctu je patrné, ze Cista soucasnd hodnota vychazi kladna. Projekt by tedy
mohl byt na zakladé hodnoceni touto metodou hodnoceni efektivnosti piijat ke zpraco-

vani.
9.2.3. Vnitini vynosové procento

Vnitini vynosové procento se bude pocitat podle vzorce (3), ktery je uveden
v metodice této prace. Pro tento vypocet je potieba stanovit dvé diskontni sazby, jednu,
pii které bude Cista soucasna hodnota zaporna a jednu, pii které bude Cistd soucasna
hodnota kladna. Jedna diskontni sazba bude vyssi a jedna nizsi.

Pro vypocet jsem zvolil nizsi sazbu 50 % a vys§si sazbu 60 %. Vysledky vypoctu
Cisté soucasné hodnoty pii obou sazbach, které jsou potieba pro stanoveni vnitiniho
vynosového procenta jsou v tabulce 9 nize. Po vypocteni Cisté souc¢asné hodnoty pro
obé sazby je nutné dosadit do vzorce (3), po dosazeni do tohoto vzorce vychazi hodnota
vnitinitho vynosového procenta 52,98 %. Tato hodnota je podstatné niz§i nez hodnota

v piipadé€ s dotaci. Zvolena diskontni sazba ve vysi pramérnych vazenych naklada na
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kapital je 8,74 %, ta se opét porovna s vypoctenou hodnotou, a je tedy vyrazné nizsi nez
vypoctené vnitini vynosové procento. Projekt by tedy byl na zakladé hodnoceni touto

metodou pfijat k realizaci.

Tabulka 9: Vypocet Vnitiniho vynosového procenta bez dotace

Diskontni sazba CSH Vnitfni vynosové procento
50% 213301
52,98%
60% -503 118

9.3.Zaveér hodnoceni efektivnosti projektu

Nejmensi vypovidaci schopnost ma metoda doby navratnosti v prosté verzi, pro-
toze tato metoda nezobrazuje pliisobeni Casu na piijmy plynouci z projektu. Lépe je na
tom metoda doby navratnosti v diskontované verzi. Projekt by byl ale pfijat i na zaklade
slozitéjSich vynosovych metod jako jsou Cistd souc¢asna hodnota a vnitini vynosové pro-
cento.

Z vypoctu jednotlivych metod je dobfe patrné, Ze se od sebe lisi vysledky u vari-
anty s dotaci a bez dotace, ale i varianty prosté a diskontované doby navratnosti. Dis-
kontovana doba navratnosti je vzdy vétsi nez prosta doba navratnosti, to znamena, ze se
investice splati za del§i dobu. Také je patrné, ze vysledky jednotlivych metod pro hod-
noceni efektivnosti jsou horsi u varianty bez dotace. Tento projekt by byl na zakladé
vSech metod hodnoceni efektivnosti piijat k realizaci, a to jak s pouzitim dotace, tak i

bez ni.
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10.

V této kapitole prace bude zhodnocen zpisob financovani podle riznych druha

Hodnoceni vydaju na financovani projektu

financovani a bude hodnoceno jaky zpisob by byl pro financovani projektu nejvyhod-
n¢jS$i. Budou zde hodnoceny varianty financovani projektu v pfipadé uvéru jak
s vyuzitim dotace, tak bez ni, pak také leasing a samofinancovani vlastnim kapitalem.

K tomuto hodnoceni zpusobu financovani investi¢niho projektu bude vyuzita

metoda diskontovanych vydaju, ktera je podrobnéji popsana v kapitole 5 této prace.

10.1. Financovani projektu pomoci leasingu

V piipadé€ pouziti finan¢niho leasingu se jedna o specialni variantu financovani,
pii které zastava majetek ve vlastnictvi pronajimatele a ten jej odepisuje, podnik si tedy
nemuze uplatiiovat odpisy v nakladech. Pronajimany majetek splaci formou splatek a
akontace, ktera je hrazena na zacatku leasingu. Tento podnik mél nabidku na leasingové
financovani tohoto projektu za podminek: akontace 30 % ze vstupni ceny majetku, lea-
singové navysSeni 1,11, odkupni cena majetku 0,- K& Doba sjednani leasingu je 6 let.
Sazba dan€ z pfijmu je 19 %. V tabulce 10 nize jsou zndzornény ro¢ni vydaje na finan-

covani projektu leasingem vc¢etné dafiové uspory.

Tabulka 10: Prehled vydaji pri vyuZiti leasingu

Prehled vydajli pri vyuZiti leasingu

Leasingova Darova Leas. vydaje po Odurocitel lea- |Souc. hodnota leasing.

Rok [ splatka Uspora zdanéni singu Vydaju

1. 1255500 K¢ | 238 545 K¢ 1016 955 K¢ 0,919624793 935 217 K¢
2. 677 970 K¢| 128 814 K¢ 549 156 K¢ 0,84570976 464 426 K¢
3. 677 970 K¢| 128 814 K¢ 549 156 K¢ 0,777735663 427 098 K¢
4. 677 970 K¢| 128 814 K¢ 549 156 K¢ 0,715224998 392 770 K¢
5. 677 970 K¢| 128 814 K¢ 549 156 K¢ 0,657738641 361 201 K¢
6. 677 970 K¢| 128 814 K¢ 549 156 K¢ 0,604872762 332 169 K¢
> 4 645 350K¢| 882617 K¢ 3762734 K¢ 2912 881 K¢

(Vlastni tvorba podle: Mares, 2004)
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10.2. Financovani projektu pomoci uvéru bez dotace

Dal$i hodnocenou variantou financovani projektu v podniku je financovani pro-
jektu pomoci uvéru. V tomto piipad¢ je oproti leasingu majetek od pocatku ve vlastnic-
tvi podniku a ten jej odepisuje, zaroven je zde uplatiiovan urokovy daiovy S§tit. Tento
majetek je zafazen do 2. odpisové skupiny danovych odpisu a je dafiové odepisovan 5
let. Také bude zahrnuta varianta, kdy bude majetek odepisovan zrychlené. Dale bude
zahrnuta varianta, kdy je ¢ast aroka spolufinancovana pomoci dotace od Podpurného a
garancniho rolnického a lesnického fondu dale jen ,,PGRLF“. V tabulce 11 nize je zna-

zornén splatkovy kalendar ivéru, ktery ma arokovou miru 3,45 % p.a. a splatnost 6 let.
10.2.1. Uvér bez dotace a spolufinancovani troki

V této Casti bude zhodnocena varianta financovani projektu pomoci tvéru bez
dotace, kde nebude vyuzito ani spolufinancovani urokti. Zohlednéna bude, jak varianta
s rovnomeérnymi odpisy, tak se zrychlenymi dopisy. V prvni tabulce nize je splatkovy

kalendar uveéru.

Tabulka 11: Spldtkovy kalendar tdvéru bez dotace

Splatkovy kalendar dvéru bez dotace — bez spolufinancovani trok( v K¢

Stav Uvéru na konci roku

Rok Rocni Umor Rocni Urok Rocni splatka 4 185 000
1. 638 840 134 344 773 184 3546 160
2 661232 111 952 773 184 2 884 928
3 684 409 88775 773 184 2200519
4 708 398 64 786 773 184 1492 121
5. 733228 39956 773 184 758 893
6 758 893 14 256 773 184 0
Y 4185 000 454 069 4 639 104

(Vlastni tvorba podle: Mares, 2004)

10.2.1.1. Rovnomérné odpisy

Tabulka 12 nize zobrazuje vydaje na financovani projektu uvérem bez dotace

s vyuzitim rovnomérnych odpist v pfipadé, ze neni vyuzita dotace na financovani Casti

uroku. A zohlediuje i soubéh odpisového a urokového dariového stitu.
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Tabulka 12: Soubéh urokového a odpisového dariového Stitu s rovnomérnymi odpisy

Prehled vydajl pri Uvéru bez dotace — rovnomérné odpisy v K¢
Rocni splat- | Celkoveé sniZzeni | Danova uspo- | Vydaje na uvér

Rok | Odpisy Rocni urok ka dan. Zakl. ra po zdanéni

1. 460 350 134 344 773 184 594 694 112 992 660 192
2. 931 163 111 952 773 184 1043115 198 192 574 992
3. 931 163 88 775 773 184 1019938 193 788 579 396
4. 931 163 64 786 773 184 995 949 189 230 583 954
5. 931 161 39 956 773 184 971 117 184 512 588 672
6. - 439 813 773 184 439 813 83564 689 620
Y 4185 000 879626 4639104 5064 626 962 279 3676 825

(Vlastni tvorba podle: Mares, 2004)

Tabulka 13: Prehled diskontovanych vydaji na uvér bez dotace — rovnomérné odpisy

Diskontované vydaje Uvéru bez dotace rovnomérné odpisy

Rok | Vydaje na Gvér po zdanéni Oddurocitel Gvéru Souc. hodnota vydajl na Gvér

1. 660 192 K¢ 0,919624793 607 129 K¢
2 574 992 K¢ 0,84570976 486 276 K¢
3 579 396 K¢ 0,777735663 450 617 K¢
4 583 954 K¢ 0,715224998 417 658 K¢
5. 588 672 K¢ 0,657738641 387 192 K¢
6 689 620 K¢ 0,604872762 417 132 K¢
y 3676 825 K¢ 2 766 005 K¢

(Vlastni tvorba podle: Mares, 2004)

V tabulce 13 vySe jsou zobrazeny vydaje na uvér po zohlednéni urokového a od-

pisového danového stitu a dale je zde také zohlednén faktor Casu, ktery je zde promitnut

pomoci odurocitele uvéru. Ktery je pocitan z diskontni sazby vypoctené v kapitole 8

této prace. Hodnoty v poslednim sloupci jsou tedy hodnoty na zakladé, kterych budou

porovnavany vSechny varianty financovani. Nyni je potfeba zohlednit i variantu, ze bu-

de majetek odepisovan zrychlené. Soubéh odpisového a urokového datiového Stitu pri

zrychleném odepisovani majetku zobrazuje tabulka 14 nize.
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10.2.1.2.

Zrychlené odpisy

Tabulka 14:: Soubéh urokového a odpisového dariového Stitu se zrychlenymi odpisy

Prehled vydajli pri Uvéru bez dotace — zrychlené odpisy v K¢

Celkové snizeni | Danova Uspo- | Vydaje na Uvér po
Rok Odpisy Rocni Urok | Rocni splatka dan. Zakl. ra zdanéni
1. 837 000 134 344 773 184 971 344 184 555 588 629
2. 1339200 111 952 773 184 1451152 275719 497 465
3. 1 004 400 88 775 773184 1093175 207 703 565 481
4, 669 600 64 786 773184 734 386 139 533 633 651
5. 334 800 39 956 773184 374 756 71204 701 980
6. - 439 813 773184 439 813 83 564 689 620
Y 4 185 000 879 626 4639104 5064 626 962 279 3676 825

Po zjisténi vydaja na uvér po zdanéni pii zrychleném odepisovani je potieba

promitnout pusobeni faktoru ¢asu pomoci odurocitele uvéru, ktery je stejny jako u vari-

anty rovnomérnych odpisti. Tim je ziskana hodnota diskontovanych vydaja pro tuto

variantu financovani, ktera bude v zavéru kapitoly porovnavana s ostatnimi variantami.

Tabulka 15: Prehled diskontovanych vydaji na uvér bez dotace — zrychlené odpisy

Diskontované vydaje Uvéru bez dotace — zrychlené odpisy

Rok | Vydaje na avér po zdanéni Odurocitel tvéru | Souc. hodnota vydajli na Gvér

1. 588 629 K¢ 0,919624793 541 317 K¢
2. 497 465 K¢ 0,84570976 420711 K¢
3. 565 481 K¢ 0,777735663 439 795 K¢
4. 633 651 K¢ 0,715224998 453 203 K¢
5. 701 980 K¢ 0,657738641 461720 K¢
6. 689 620 K¢ 0,604872762 417 132 K¢
Y 3676 825 K¢ 2733 878 K¢
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10.2.2. Financovani uvérem bez dotace se spolufinancovanim

V této casti bude hodnocena varianta financovani projektu uvérem bez dotace

jako je tomu vySe, ale bude vyuzito spolufinancovani aroka z avéru od Podpirného a

garan¢niho rolnického a lesnického fondu. Tento druh podpory zemédélskych podniku

je podrobnéji vysvétlen v kapitole 4 této prace. Projekt byl financovan tvérem se shod-

nymi parametry jako tomu bylo vySe, tedy splatnost 6 let, vyse tvéru 4 185 000,- K¢,

ale byla zde dotace uroku ve vysi 2 %, zemédélsky podnik platil tedy jen 1,45 %. 1

v této kombinaci financovani projektu uvérem bude rozliSeno, zda je majetek odepiso-

van rovnomeérn€, nebo zrychlené. Tabulka nize zobrazuje, jak vypada splatkovy kalen-

dar v ptipadé vyuziti dotace na aroky.

Tabulka 16: Splatkovy kalendar uvéru bez dotace se spolufinancovdnim na troky

Splatkovy kalendar pfi Uvéru bez dotace — spolufinancovani na troky v K¢

Stav Uvéru na konci roku
Rok Rocni Umor Rocni urok Roc¢ni splatka 4 185 000
1. 672 475 56 225 728 700 3512 525
2. 682 291 46 409 728 700 2830234
3. 692 250 36 450 728 700 2137984
4. 702 355 26 345 728 700 1435629
5. 712 607 16 093 728 700 723 022
6. 723 022 5691 728 700 0
> 4 185 000 187 213 4372200
10.2.2.1. Rovnomérné odpisy

V tabulce 17 nize je zobrazen piehled odpisového a urokového datiového stitu,

tedy 1 cela dariova uspora, za predpokladu, ze jsou pouzity rovnomérné odpisy.

V tabulce jsou vycisleny rocni odpisy, uroky a ro¢ni splatky avéru. V poslednim sloupci

jsou vydaje na uvér po zohlednéni danové uspory. Na tyto vydaje bude poté aplikovan

vliv faktoru ¢asu pomoci diskontni sazby.
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Tabulka 17: Soubéh odpisového a urokového dariového stitu pfi uvéru bez dotace se spolufinancovdnim uroku

Rocni splat-

ka
728 700
728 700

Po vypocteni vydaju na tuto variantu financovani, je nutné jako v predchozich

variantach zohlednit faktor ¢asu, tim vzniknou diskontované vydaje pro variantu finan-
covani uvérem bez dotace s podporou od PGRLF, které jsou v piehledu v tabulce 18
nize. Suma hodnot v poslednim sloupci bude porovnavana s ostatnimi variantami

v zaveéru kapitoly.

Tabulka 18:Diskontované vydaje na tvér bez dotace se spolufinancovdni troki — rovnomérné odpisy
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Tabulka 19: Soubéh odpisového a urokového dariového Stitu pfi tvéru bez dotace se spolufinancovdni uroki — zrych-

10.2.2.2. Zrychlené odpisy

lené odpisy

Prehled vydajli pri Uvéru bez dotace — zrychlené odpisy — spolufinancovani Urokd v K¢

Celkové snizeni | Dariova Vydaje na avér po zda-

Rok Odpisy Rocni Urok | Rocni splatka dan. Zakl. Uspora néni

1. 837 000 56 225 728 700 893 225 169 713 558 987
2. 1339200 46 409 728 700 1385 609 263 266 465 434
3. 1 004 400 36 450 728 700 1 040 850 197 762 530939
4. 669 600 26 345 728 700 695 945 132 230 596 470
5. 334 800 16 093 728 700 350 893 66 670 662 030
6. - 5691 728 700 5691 1081 727 619
y 4 185 000 187213 4 372200 4372213 830 720 3541480

Tabulka 20: Diskontované vydaje na uver bez dotace se spolufinancovdnim uroku — zrychlené odpisy

Diskontované vydaje Uvéru bez dotace — zrychlené odpisy

Rok | Vydaje na avér po zdanéni Odurocitel véru | Souc. hodnota vydajli na Gvér

1. 558 987 K¢ 0,919624793 514 059 K¢
2. 465 434 K¢ 0,84570976 393 622 K¢
3. 530 939 K¢ 0,777735663 412 930 K¢
4. 596 470 K¢ 0,715224998 426 611 K¢
5. 662 030 K¢ 0,657738641 435 443 K¢
6. 727 619 K¢ 0,604872762 440 117 K¢
> 3 541 480 K¢ 2 622 781 K¢

10.3. Financovani projektu pomoci uvéru s dotaci

V této Casti prace bude rovnéz hodnocena varianta financovani pomoci uvéru

s dotaci. Parametry uvéru jsou stejné jako v kapitole 10.2. vySe, tedy splatnost uvéru 6

let a urokova mira 3,45 % p.a. Majetek je také zatfazen do 2. odpisové skupiny a je da-

noveé odepisovan 5 let. Tato ¢ast bude jesté rozdélena na uveér s vyuzitim spolufinanco-

vani arokt a bez. Jako i v predchozi varianté uvéru budou zohlednény 2 zplisoby odepi-
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sovani majetku. V tabulce 21 nize je zobrazen splatkovy kalendar pro variantu bez spo-

lufinancovani uroku od PGRLF.

10.3.1.

Tabulka 21: Splatkovy kalendar tvéru s dotaci

Uvér s dotaci bez spolufinancovani trok

Splatkovy kalendar Uvéru s dotaci v K¢

Stav Uvéru na konci roku

Rok Rocni Umor Rocni urok Rocni splatka 3269 531

1. 499 088 104 956 604 044 2770443
2 516 581 87 463 604 044 2 253 862
3 534 688 69 356 604 044 1719174
4 553 429 50615 604 044 1165 745
5. 572 827 31217 604 044 592 918
6 592 918 11139 604 044 0
> 3269531 354 746 3624264

(Vlastni tvorba podle: Mares, 2004)

10.3.1.1.

Rovnomérné odpisy

V tabulce 22 nize je zobrazen soub&h urokového a odpisového danového Stitu

v ptipadé financovani investi¢niho projektu variantou uvéru s dotaci za predpokladu, ze

neni pouzita dotace na uroky a majetek je odepisovan rovnomeérng.

Tabulka 22: Prehled vydaji na uvér s dotaci rovnomeérné odpisy

Prehled vydajl pri Uvéru s dotaci v K¢

Roc¢ni Celkové snizeni | Danova Vydaje na avér po zda-

Rok Odpisy Rocni Urok splatka dan. zakl Uspora néni

1. 359 649 104 956 604 044 464 605 88 275 515 769
2 727 471 87 463 604 044 814 934 154 837 449 207
3 727 471 69 356 604 044 796 827 151 397 452 647
4 727 471 50 615 604 044 778 086 147 836 456 208
5. 727 469 31217 604 044 758 686 144 150 459 894
6 - 11 139 604 044 11139 2116 601 928
Y 3269 531 354746 | 3624264 3624277 688 613 2935651

(Vlastni tvorba podle: Mares, 2004)
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Nyni je potieba na vydaje na Gvér s vyuzitim dotace aplikovat ptisobeni faktoru
casu. Faktor Casu bude zohlednén pomoci odurocitele uvéru, ktery je vypocten ze sta-
novené diskontni sazby. Takto upravené vydaje budou poté porovnavany s ostatnimi

variantami financovani v zavéru této Casti prace. Piehled diskontovanych vydajti na tuto

variantu financovani zobrazuje tabulka 23 nize.

Tabulka 23: Prehled diskontovanych vydaji uvéru s dotaci

Diskontované vydaje na Gvér s dotaci

Rok | Vydaje na avér po zdanéni Odurocitel tvéru | Souc. hodnota vydajli na Gvér

1. 515 769 K¢ 0,919624793 474 314 K¢
2 449 207 K¢ 0,84570976 379 898 K¢
3 452 647 K¢ 0,777735663 352 040 K¢
4 456 208 K¢ 0,715224998 326 291 K¢
5. 459 894 K¢ 0,657738641 302 490 K¢
6 601 928 K¢ 0,604872762 364 090 K¢
> 2935 651 K¢ 2199 123 K¢

(Vlastni tvorba podle: Mares, 2004)

10.3.1.2. Zrychlené odpisy

I u této varianty financovani je nutné zhodnotit 1 variantu pokud by byl majetek

odepisovan zrychlené. Prehled vydaji na financovani projektu tvérem s dotaci pfi

zrychleném odepisovani je v tabulce 24.

Tabulka 24: Soubéh urokového a odpisového dariového Stitu zrychlené odpisy

Prehled vydaju pfi Uvéru s dotaci — zrychlené odpisy v K¢

Rocni Celkové snizeni | Dariova Vydaje na Uvér po

Rok | Odpisy | Rocniurok | splatka dan. zakl Uspora zdanéni

1. 653 907 104956 | 604044 758 863 144 184 459 860
2 1 046 250 87463 | 604044 1133713 215 405 388639
3 784 687 69 356 | 604044 854 043 162 268 441776
4 523125 50615| 604044 573 740 109 011 495 033
5. 261 562 31217 604 044 292 779 55628 548 416
6 - 11 139 604 044 11 139 2116 601 928
3y | 3269531 354746 | 3624264 3624277 688 613 2935651

(Vlastni tvorba podle: Mares,2004)
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Tabulka 25: Diskontované vydaje na uver s dotaci — zrychlené odpisy

Stejné jako v predchozich pfipadech je nutné aplikovat vlivy faktoru casu na vy-
poctené vydaje i tim vzniknou diskontované vydaje pro variantu financovani projektu
uvérem s dotaci se zrychlenymi odpisy. Tato hodnota bude slouzit k porovnani v zavéru

této kapitoly.
10.3.2. Uvér s dotaci se spolufinancovanim urokd

Posledni variantou financovani projektu uvérem je vyuziti jak investi¢ni dotace,
tak dotace na spolufinancovani trokd, a to jak pfi rovnomérném, tak zrychleném odepi-

sovani. V tabulce 26 nize je splatkovy kalendar.

Tabulka 26: Spldtkovy kalenddr uvéru s dotaci se spolufinancovdnim urokd

Rocni splatka

569 304

569 304
569 304

569 304

569 304

569 304

3415 824
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10.3.2.1. Rovhomérné odpisy

Tabulka 27: Soubéh odpisového a urokového dariového Stitu pri tivéru bez dotace — rovnomeérné odpisy

Rocni splatka

Tabulka 28: Diskontované vydaje uvéru s dotaci rovnomérné odpisy — spolufinancovdni droku

Stejné jako v predchozich variantach je nutné nejprve stanovit odpisovy a uro-

kovy danovy stit a vy¢islit dafiovou usporu. Po vypocteni vydaji na uvér po zohlednéni
uspory na dani je potieba aplikovat vliv faktoru Casu, tim jsou vypocteny konecné dis-
kontované vydaje pro uveér s dotaci se spolufinancovanim urokt s rovnomérnymi odpi-

sy.
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10.3.2.2. Zrychlené odpisy

V této varianté je pii uvéru s dotaci a dotaci na Cast uroka vyuzito zrychlené
odepisovani majetku. Soubéh odpisového a urokového danového Stitu je zobrazen
v tabulce 29 nize. V tabulce 30 nize jsou zobrazeny konecné diskontované vydaje pfi

zrychleném odpisovani.

Tabulka 29:Soubéh odpisového a urokového dariového stitu pri uvéru bez dotace — zrychlené odpisy

Rocni splat-

ka
569 304
569 304

Tabulka 30: Diskontované vydaje uvéru s dotaci zrychlené odpisy — spolufinancovadni drokd
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10.4.

Financovani projektu pomoci vlastniho kapitalu

Posledni hodnocenou variantou financovani investi¢niho projektu je financovani pomo-

ci vlastniho kapitalu, nazyvané také jako samofinancovani. U tohoto typu financovani

neni urokovy darovy §tit, 1ze tedy vtomto pfipadé uplatnit pouze odpisy majetku.

Hlavni vyhodou samofinancovani je, Ze pofizovany majetek je ihned ve vlastnictvi pod-

niku, to je shodné s potizenim na Uvér, ale také podnik nemusi splacet zavazky a platit

uroky. Pfi pofizeni majetku vlastnim kapitalem je stejné jako u tivéru moznost vyuzit

investi¢ni dotaci. V tabulce 31 je prehled vydaji na financovani projektu pomoci vlast-

niho kapitalu. Prvni varianta je za predpokladu, Ze majetek je odepisovan rovnomeérné a

druha varianta je zrychlené odepisovani. Financovani vlastnim kapitadlem pfi vyuziti

investicni dotace s rovnomeérnym i zrychlenym odepisovanim je hodnoceno samostatné.

Tabulka 31: Prehled vydaji na financovdni viastnim kapitdlem s rovhomérnymi odpisy

10.4.1.

Vlastni kapital bez dotace

Prehled vydaji na financovani vlastnim kapitalem — rovnomérné odpisy v K¢

Rok | Vydaje Odpisy Danova uspora Diskontované vydaje

1. 4 185 000 460 350 87 467 3768 193
2 - 931 163 176 921 -

3 - 931 163 176 921 -

4 - 931 163 176 921 -

5. - 931 161 176 921 -

6 - - - -

Y 4 185 000 4 185 000 795 150 3768 193

Tabulka 32: Prehled vydaji na financovdni viastnim kapitdlem se zrychlenymi odpisy

Prehled vydajl na financovani vlastnim kapitalem — zrychlené odpisy v K¢

Rok | Vydaje Odpisy Danova uspora Diskontované vydaje

1. 4185 000 837 000 159 030 3702 382
2. - 1339 200 254 448 -

3. - 1 004 400 190 836 -

4. - 669 600 127 224 -

5. - 334 800 63612 -

6. - - - -

Y 4185 000 4 185 000 795 150 3702 382
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10.4.1. Vlastni kapital s dotaci

Rovnéz 1 financovani projektu vlastnim podnikovym kapitdlem je moznost vyu-
zit ke spolufinancovani projektu investi¢ni dotaci, kterd snizuje finan¢ni narocnost celé-
ho projektu. V tabulce 33 nize je prehled diskontovanych vydaji varianty

s rovnomeérnymi odpisy a v tabulce 34 se zrychlenymi odpisy.

Tabulka 33: Prehled vydaji na financovdni viastnim kapitdlem s dotaci s rovnhomérnymi odpisy

Prehled vydajl na financovani vlastnim kapitalem s dotaci — rovnomérné odpisy v K¢

Rok [Vydaje Odpisy Danova uspora Diskontované vydaje

1 3269 531 359 649 68 333 2943 901
2 - 727 471 138 219 -

3 - 727 471 138 219 -

4. - 727 471 138 219 -

5. - 727 469 138 219 -

6 - - - -

¥ 3269 531 3 269 531 621211 2 943 901

Tabulka 34: Prehled vydaji na financovdni viastnim kapitdlem s dotaci se zrychlenymi odpisy

Prehled vydajl na financovani vlastnim kapitalem s dotaci — zrychlené odpisy v K¢

Rok [Vydaje Odpisy Danova uspora Diskontované vydaje

1. 3269531 653 907 124 242 2 892 485
2. - 1 046 250 198 788 -

3. - 784 687 149 091 -

4, - 523 125 99 394 -

5. - 261 562 49 697 -

6. - - - -

Y 3269 531 3 269 531 621 211 2 892 485

10.5. Shrnuti a vyhodnoceni

Hlavnim tkolem této kapitoly bylo zhodnoceni, jaky zptsob financovani tohoto
investi¢niho projektu by byl nejvyhodnéjsi z hlediska vydaja zpisobu financovani. Byly
hodnoceny 4 varianty: samofinancovani, financovani pomoci finan¢niho leasingu a fi-
nancovani pomoci uvéru. Uvér je dale hodnocen podle toho, zda byla pouZita dotace a
zda bylo také vyuzito spolufinancovani Casti uroku. U variant financovani uvérem a
vlastnim kapitalem byl zohlednén i1 zptisob odepisovani majetku. Zvlast byly hodnoce-

ny rovhomémé a zrychlené odpisy. Varianty byly hodnoceny na zakladé metody dis-
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kontovanych vydaja. Tabulka 35 nize zobrazuje porovnani diskontovanych vydaja dil-

¢ich variant financovani.

Tabulka 35: Porovnadni vysledki hodnoceni zptsobu financovani

¢. |Typ financovani Zpusob odepisovani | Diskontované vydaje poradi
1. Financni leasing - 2912 881 K¢ 10.
2. | Uvér bez dotace bez PGRLF | rovhomérné 2 766 005 K¢ 8.
3. | Uvér bez dotace bez PGRLF | zrychlené 2733 878 K¢ 7.
4, Uvér bez dotace s PGRLF | rovnomé&rné 2 654 908 K¢ 6.
5. Uvér bez dotace s PGRLF | zrychlené 2622781Ke¢| 5.
6. Uvér s dotaci bez PGRLF | rovhomérné 2199123 K¢| 4.
7. Uvér s dotaci bez PGRLF | zrychlené 2174023 K¢| 3.
8. Uvér s dotaci s PGRLF | rovhomérné 2074179K¢| 2.
9. Uvér s dotaci s PGRLF | zrychlené 2 049 080 K¢ 1.
10. Vlastni kapital rovnomerné 3768 193 K¢ 13.
11. Vlastni kapital zrychlené 3702 382 K¢ 12.
12. Vlastni kapital s dotaci rovnomerné 2 943 901 K¢ 11.
13. Vlastni kapital s dotaci | zrychlené 2 892 485 K¢ 9.

Z tabulky je na prvni pohled patrné, ze pro podnik je nejvyhodnéjsi financovani
investi¢niho projektu pomoci jakékoliv varianty uvéru, je to vyhodnéjs§i nez financni
leasing 1 vlastni kapital. Je to dano tim, ze u uvéru je kombinace odpisového a trokové-
ho danového stitu, proto je zde nejvétsi dariova tispora.

Z variant avéru je nejvyhodnéjsi uvér s investiéni dotaci za predpokladu, Ze je
vyuzita i dotace na spolufinancovani Grokd a majetek je odpisovan zrychlené. Dale je
patrné, ze dalsi nejlépe hodnocenou variantou je vyuziti uvéru s dotaci se spolufinanco-
vanim uroka a rovnomérnym odepisovanim. Pro tento projekt plati, ze je nejvyhodnéjsi
pouzit k financovani projektu uvér, pfi rozhodovani mezi dostupnymi moznosti je
vhodné postupovat od uvéru s investi¢ni dotaci se spolufinancovanim uroka a zrychle-
nym odepisovanim majetku, pfes uvér bez dotace ve vSech variantach az po vlastni ka-
pital s investi¢ni dotaci, ktery by byl pouzit, pokud by z né€jakého divodu nemohl pod-
nik vyuzit uvér. V tomto pripadé by byla vyhodné;si varianta se zrychlenym odepisova-
nim majetku. Financovani projektu pomoci leasingu by bylo zvoleno, pokud by podnik
nemohl nebo nechtél vyuzit uvér a nemél by k dispozici investicni dotaci k vlastnimu
kapitalu. Posledni a neyméné€ vyhodnou volbou je vyuziti financovani pomoci vlastniho

kapitalu bez investi¢ni dotace. Vyuziti této varianty je pro podnik z hlediska diskonto-
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vanych vydaji nejvice nakladné. Pokud by vSak podnik chtél pouzit tuto variantu je
vyhodnéjsi pouzit zrychlené odepisovani.

Ve skuteCnosti byla pro tento projekt vybrana podnikem varianta financovani
uvérem s investi¢ni dotaci bez vyuziti spolufinancovani arok s rovnomérnym odepiso-
vanim majetku. Tato varianta se po provedeni vypoctu neprokazala jako $patna volba.
V tabulce hodnoceni zpiisobu financovani je jako 4 nejvyhodnéjsi z 13 porovnavanych.
Je to dano tim, Ze je financovana pomoci varianty avéru, coz z tabulky 35 jasné vypliva,
ze jakakoliv varianta uvéru je pro tento projekt vyhodnéjsi nez ostatni hodnocené vari-

anty financovani tohoto projektu.
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11. Hodnoceni dopadt projektu do finanéni situace
podniku

V posledni kapitole této prace bude hodnocen dopad realizace vySe hodnocené-
ho projektu, ktery byl realizovan v zemédélském podniku, do celkové ekonomické situ-
ace podniku. Zatim byla hodnocena pouze efektivnost projektu samého, ale nyni je da-
lezité zhodnotit, jak se zrealizovani tohoto projektu projevilo do celkové podnikové
ekonomiky. Toto zhodnoceni bude provedeno pomoci vybranych nastroju financni ana-
lyzy, které jsou uvedeny v Casti 5.3. této prace. Jsou zde zastoupeny ukazatele likvidity,
rentability aktivity a zadluzenosti. Jako zdroj podnikovych dat budou pouzity volné
dostupné ucetni vykazy podniku ulozené ve sbirce listin. V tabulkéach nize je vzdy rok
2016 bran jako stav pred realizaci projektu, rok 2017 jako okamzik realizace a nasledné

dalsi roky provozovani a udrzovani projektu.
11.1. Finan¢éni analyza pfri financovani uvérem s dotaci

V tabulce 36 je prehled vybranych ukazatelG finan¢ni analyzy pfi financovani
projektu uvérem s dotaci jako tomu bylo ve skute¢nosti. V prvnim sloupci je rok 2016,
ktery zobrazuje stav pred realizaci projektu. Nasledné je rok 2017 v némz byl projekt

realizovan a poté jsou dalsi roky, kdy byl projekt provozovan.

Tabulka 36: Financni analyza pfi Gvéru s dotaci

Uvér s dotaci Rok

Ukazatel 2016 2017 2018 2019 2020
Bézna likvidita 3,68 4,24 3,09 3,74 2,94
Rentabilita vl. kap. (ROE) v % 14,20% 8,76% 11,23% 9,98% 8,89%
Rentabilita vloz. zdroj (ROA) v % 3,51% 2,10% 2,84% 2,14% 2,23%
Rentabilita trzeb (ROS) v % 16,66% 10,47% 15,53% 10,95% 11,60%
Doba obratu pohledavek ve dnech 106,01 87,79 113,04 81,16 91,60
Vazanost stalych aktiv 4,74 4,99 5,46 5,12 5,21
ZadluZenost v % 35,87%| 36,23% 35,96% 32,28% 34,17%

Z tabulky 36 je patrné, ze realizace projektu takovéhoto rozsahu nema velky vliv
na celkovou podnikovou ekonomiku a financni situaci. Tyto hodnoty ukazateli odpovi-
daji skutecné situaci v podniku, protoze tento projekt byl ve skuteCnosti financovan uve-
rem s poskytnutou dotaci. Z tabulky je na prvni pohled vidét, ze bézna likvidita podni-

ku, kterda ma doporucenou hodnotu 1,5 — 2.5 je u tohoto podniku vyrazné vyssi, jak pred
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realizaci, tak po realizaci projektu. Vyssi hodnoty by mohly znacit, Ze podnik je scho-
pen lépe dostat svym zavazklim, na druhé strané to ale znaci neefektivni vyuziti financ-
nich prostfedkt vlastnika a investorti. Rentabilita vlastniho kapitalu, je v kazdém z roku
vy$si nez naklady na kapital wacc, které jsou 8,74 %. U varianty financovani projektu
uvérem s poskytnutou dotaci je oproti uvéru bez dotace nizsi ukazatel zadluzenosti, je to
dano tim, ze je diky dotaci poskytovana bankou nizsi jistina Gvéru nez v piipadé bez
dotace. Ukazatel aktivity konkrétné vazanost stalych aktiv by mél mit co nejnizsi hod-
notu. Tento ukazatel udava objem stalych aktiv vynalozenych na ziskani 1 K¢ trzeb,
tedy jak intenzivné podnik vyuziva aktiva k dosazeni trzeb. V tomto ptipadé je vazanost
stalych aktiv v pfipadé financovani projektu uvérem s dotaci nizsi nez pii varianté bez
dotace. Doba obratu pohledavek, ktera znaci jak dlouho podnik ¢eka na zaplaceni po-
hledavky ode dne prodeje je u vSech hodnocenych variant stejna. D4 se také fici, ze po

tu dobu poskytuje odbératelim obchodni Gvér.

11.2. Finanéni analyza pfri financovani uvérem bez dotace

Dalsi variantou, jak financovat projekt, je vyuziti uvéru bez pouziti dotace. Do-
pady této varianty financovani do celkové finan¢ni situace podniku zobrazuje tabulka
37, kde jsou vybrané ukazatele finan¢ni analyzy. Pro tuto variantu bylo potfeba upravit

nékteré hodnoty vykazt ziskané z voln€ dostupnych zdroju.

Tabulka 37: Financni analyza pfi dvéru bez dotace

Uvér bez dotace Rok

Ukazatel 2016 2017 2018 2019 2020
Bézna likvidita 3,68 4,24 3,09 3,74 2,94
Rentabilita vl. kap. (ROE) v % 14,20% 8,51% 11,23% 7,98% 8,43%
Rentabilita vloz. zdroj (ROA) v % 3,51% 2,10% 2,84% 2,13% 2,22%
Rentabilita trzeb (ROS) v % 16,66% | 10,47% 15,53% | 10,95% 11,60%
Doba obratu pohledavek ve dnech 106,01 87,79 113,04 81,16 91,60
Vazanost stalych aktiv 4,74 5,00 5,47 5,13 5,22
ZadluZenost v % 35,87%| 36,35% 36,07% | 32,39% 34,27%

Ukazatel likvidity je 1 v tomto ptipadé financovani shodny s ostatnimi zpusoby. Hlav-

nim rozdilem v ukazatelich finan¢ni analyzy je zvySeni zadluzenosti oproti uvéru
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s dotaci. Hlavnim divodem je vyssi jistina uvéru poskytnutého bankou podniku, protoze
zde neni vyuzita investi¢ni dotace, je tedy Cerpan vyssi uvér, podnik tedy splaci vyssi
splatky 1 uroky. Zaroven se i zvysila vazanost stalych aktiv, oproti varianté bez dotace.
Ukazatele rentability se nezménily, protoze nevyuziti investicni dotace na né¢ nemélo

vétsi vliv.

11.3. Finanéni analyza pfri financovani vlastnim kapitalem

Posledni hodnocenou variantou financovani projektu je financovani pomoci
vlastniho kapitalu. Vysledky finanéni analyzy pro tuto variantu zobrazuje tabulka 38 s

vybranymi ukazateli finan¢ni analyzy.

Tabulka 38: Financni analyza pfi financovdni viastnim kapitdalem

Vlastni kapital Rok

Ukazatel 2016 2017 2018 2019 2020
Bézn4 likvidita 3,68 4,24 3,09 3,74 2,94
Rentabilita vl. kap. (ROE) v % 14,20% 8,81%| 11,58% 8,21% 8,66%
Rentabilita vloz. zdroj (ROA) v % 3,51% 2,10% 2,84% 2,14% 2,23%
Rentabilita trzeb (ROS) v % 16,66%| 10,47%| 15,53%| 10,95%| 11,60%
Doba obratu pohledavek ve dnech 106,01 87,79 113,04 81,16 91,60
Vazanost stalych aktiv 4,74 4,99 5,46 5,12 5,21
ZadluZenost v % 35,87% | 35,51%| 35,30%| 31,63%| 33,58%

Z vypoctu ukazatelt vyplyva, ze oproti dvéma predchazejicim variantam, je zde
nizs8i ukazatel zadluzenosti, je to dano tim, ze projekt nebyl financovan pomoci uvéru,
proto necerpal zadny uvér a neplatil uroky. Naopak mirné vzrostla hodnota ukazatele
rentability vlastniho kapitalu a také rentabilita aktiv, na kterou méla vliv hodnota pofi-

zeného majetku.
11.4. Zavér hodnoceni dopadu do finanéni situace podniku

V této Casti prace bylo hlavnim tkolem zjistit do jaké miry a zda vibec ma vliv
realizace vySe hodnoceného projektu na celkovou podnikovou ekonomiku a financni
situaci. Toto zhodnoceni bylo provedeno pomoci vybranych nastrojii financni analyzy a

byly zde hodnoceny rizné varianty financovani projektu a jejich vliv na cely podnik.
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Jako prvni byla hodnocena varianta, kdy byl projekt financovan pomoci avéru
s poskytnutou dotaci, tak tomu bylo i ve skute¢nosti. Tato varianta neméla vétsi vliv na
stav podnikové ekonomiky, je to dano i rozsahem projektu. Dalsi hodnocenou variantou
financovani bylo pouziti uvéru bez dotace. U této varianty byl mirné vyssi ukazatel za-
dluzenosti, je to dano zejména nepouzitim dotace a tim tedy navySeni dluzné Castky,
ktera se mirné projevila do celkové zadluzenosti podniku. Posledni hodnocena varianta
financovani je vyuziti pouze vlastniho kapitalu. U této varianty je nejnizsi zadluzenost
podniku oproti pfedchozim dvéma. Je to dano tim, Ze nebyl Cerpan Gvér na realizaci
tohoto projektu. Mirné zde stoupla i rentabilita vlastniho kapitalu.

Z vyse uvedenych vypocta plyne, ze realizace projektu tohoto rozsahu neméla
na celkovou ekonomickou situaci v podniku vyrazny vliv, ale také, Zze zvoleny zptsob

financovani v podobé tivéru s dotaci nebyl §patnou volbou a pro podnik byl vyhodny.
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12. Zaver

Hlavnim divodem pro vypracovani této prace bylo zhodnoceni efektivnosti re-
alného projektu, ktery byl realizovan v zemédelském podniku, dale hodnoceni zptisobu
financovani a vyhodnoceni dopadu realizace projektu do celkové podnikové ekonomi-
ky. Nejprve je ale nutné shrnout dosavadni teoretické poznatky v této problematice. Tim
se zabyva prvni Cast prace, ktera je teoretickd. Sklada se ze 3 Casti. Prvni se zabyva fa-
zemi investi¢niho rozhodovani, predinvesti¢ni pfipravou, ale také provozovanim projek-
tu po jeho realizaci. Druha Cast predstavuje metody, které se pouzivaji pro hodnoceni
efektivnosti investic. Nekteré z téchto predstavenych metod jsou poté vyuzity ve vlastni
praktické casti. Posledni kapitola teoretické ¢asti se zabyva zdroji dlouhodobého finan-
covani projektd. Protoze se jedna o zemédélsky podnik, najdou se zde i specifické zdro-
je financovani pro tento druh odvétvi.

V kapitole 5 Metodika prace je predstaven podrobny postup, jak bude provadéno
hodnoceni investice. Metodika je rozdélena do 4 ¢asti. Je zde uvedeno, jak bude postu-
povéano pii hodnoceni efektivnosti pomoci vybranych metod, dale hodnoceni zpiisobu
financovani, hodnocent vydajii spojenych s projektem a vyhodnoceni dopadii projektu
do financni situace podniku. Dalsi nedilnou soucasti této prace je predstaveni zemedél-
ského podniku, ktery poskytl sva data o projektu pro tuto praci a také predstaveni inves-
tiéniho projektu, ktery je v této praci hodnocen.

Po vyse uvedeném jiz bude provadéno hodnoceni projektu. Prvni kapitola prak-
tické Casti prace se zabyva hodnocenim zptisobu financovani, je zde sestavovani piijmd,
které projekt generuje a vydajua, které byly na realizaci projektu vynalozeny. Také zde
probiha velmi stézejni véc, kterou je vypocet diskontni sazby pomoci modelu INFA.
Tato diskontni sazba bude dale pouzita ve vypoctech pro zohlednéni faktoru ¢asu, tedy
bude prevadét penézni toky na soucasnou hodnotu.

Asi nejdulezitéjsi a nejzajimavéjsi Casti této prace je kapitola 9, ve které probiha
samotné hodnoceni efektivnosti projektu pomoci vybranych metod. Tento projekt byl
hodnocen ve 2 variantach, a to v ptipadé¢ financovani s podporou investic¢ni dotace a bez
dotace. Byly zde pouzity, jak jednodussi metody jako je doba navratnosti v prosté 1 dis-
sové procento. Vysledkem hodnoceni je, ze realizace projektu se podniku vyplatila, at
uz pouzije financovani s vyuzitim dotace ¢i nikoli. Tedy uskute¢néni tohoto projektu

bylo efektivni.
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V 10. kapitole jsou hodnoceny vydaje na realizaci projektu pomoci metody dis-
kontovanych vydaji. Jsou zde posuzovany riazné moznosti financovani projektu, jako je
uvér, financni leasing nebo samofinancovani vlastnim kapitalem. Tyto varianty jsou
dale rozdéleny podle zptisobu odepisovani majetku, u uvéru je jesté rozlieni podle vyu-
Ziti €1 nevyuziti spolufinancovani arokd od PGRLF. Vysledkem srovnani je, Ze zvoleny
zpusob financovani, tedy uvér s dotaci byl pro podnik dobrou volbou, presto Ze tato
varianta financovani nema nejniz§i diskontované vydaje ze vSech hodnocenych variant.

Posledni casti prace je vyhodnoceni dopadu realizace projektu do financni situa-
ce podniku. K tomu jsou pouzity vybrané ukazatele finan¢ni analyzy. Hodnoceny jsou
dopady v pfipadé variant financovani vlastni kapitadlem, avérem s dotaci a tivérem bez
dotace. Vzhledem k rozsahu projektu a velikosti podniku, bylo zji§téno, ze realizace
projektu neméla vyrazny vliv na celkovou podnikovou ekonomiku. To znamena, ze ji

vyrazné neposkodila ale ani ji vyrazné nepomohla.
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13. Summary

This professional work examines and evaluates specific financial investment ty-
pical for agricultural business. The first part of the work analyses methods of invest-
ment decisions made and longterm investment financing, the analyses methods of eva-
luating the effectiveness of investments and examines sources of financing fixed assets
and methods of evaluation of funding sources.

The Subject of practical part of the work is an analysis an investment project in
a agricultural holding which name is Zemé&délské druzstvo Bélcice. The work also eva-
luates effectiveness of the investment and its impact on the financial situation of the
company. The aim of the work was to evaluate efficiency of the investment project, the
form of its processing and impacts on the financial situation of the company under in-

vestigation and its overall evaluation.

Key words: Financial Investment, Agricultural Business, Analysis of Investment,

Longterm Investment, Effectivness, Discounted expenses
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Bez dotace Vysledek hospodareni projektu v K¢
Rok 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
. 1128 1133 1137 1142 1147 1152

Naklady celkem 829 149 685 448 449 700 401 698 | 409 021

Mzdové naklady 86400 | 90720 | 95256 | 100019 | 105020 | 110271 | 115785 | 121574

Odpisy 168 250 | 209 250 | 209 250 | 209 250 | 209 250 | 209 250 | 209 250 | 209 250

Ostatni naklady 833179 | 833179 | 833179 | 833179 | 833179 | 833179 | 76664 | 78197

Vynosy celkem 3511 3609 3663 4134 3085 3723 3760 3798
500 150 000 000 800 360 594 200

ey, (sl 3073 3121 3199 3710 2614 3262 3273 3 306
500 150 000 000 800 360 594 200

Vynosy ze sluzeb 438 000 | 488000 | 464 000 | 424000 | 471000 | 461000 | 487 000 | 492 000

VI I B 2382 2476 2525 2991 1938 2570 3358 3389
671 001 315 552 351 660 895 179

Dani z pfijmu 452707 | 470440 | 479810 | 568 395 | 368 287 | 488425 | 638 190 | 643 944

e 1929 2 005 2 045 2423 1570 2082 2720 2745
964 561 505 157 064 235 705 235
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Tabulka 40: Vysledek hospodareni projektu s dotaci v letech 2017-2024

S dotaci Vysledek hospodareni projektu v tis. K¢
Rok 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024
Néklady celkem 913923 | 918243 | 922779 | 927542 | 932543 | 937 794 | 352 542 | 359 797
Mzdové néklady 86400 | 90720 | 95256 | 100019 | 105020 | 110271 | 115 785 | 121 574
Odpisy 132477 | 163477 | 163477 | 163477 | 163 477 | 163 477 | 163 477 | 163 477
Ostatni naklady 664 046 | 664 046 | 664 046 | 664 046 | 664 046 | 664 046 | 73281 | 74747
Vinosy celkem 3511 | 3609 | 3663 | 4134 | 3085 | 3723 | 3760 | 3798
ynosy 500 150 000 000 800 360 594 200
Wnosv 2l orodukee| 3073 | 3121 | 3199 [ 3710 [ 2614 [ 3262 | 3273 | 3306
ynosy zvi.p 500 150 000 000 800 360 594 200
Vynosy ze sluzeb 438000 | 488000 | 464 000 | 424 000 | 471 000 | 461 000 | 487 000 | 492 000
"V oFed 2danénim 2597 | 2690 | 2740 | 3206 | 2153 | 2785 | 3408 | 3438
P 577 907 221 458 257 566 051 402
Dafi z pfijmu 493540 | 511272 | 520642 | 609 227 | 409 119 | 529 258 | 647 530 | 653 296
T 2104 | 2179 | 2219 | 2597 | 1744 | 225 | 2760 | 2785
PO zdane 037 635 579 231 138 308 521 106

73




