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Abstrakt
Cilem této diplomové prace bylo komplexni zhodnoceni investicniho zaméru

modernizace vyrobni haly vybrané spolecnosti. V literarni reSersi jsou popsany metody,
které byly nasledné aplikovany pro samotné vypocty na zaklad¢, kterych byly sestaveny
penézni toky investice, uréena diskontni mira, provedeny vypocty zvolenych ukazatelt
z fad metod statickych a dynamickych. Nasledné byla identifikovana a zhodnocena
rizika spojend s investici pomoci simulace Monte Carlo. Zavérem této prace obdrzi

spole¢nost doporuceni, zda ma projekt realizovat ¢i nikoli.

Abstrakt
The goal of this diploma thesis was to evaluate the complex investment project of

modernization of production halls selected companies. The literature search methods are
described, which were subsequently applied to the actual calculations on the basis of
which were compiled cash flows of investment, determined discount rate calculations
performed indicators selected from among the methods of static and dynamic. Was
subsequently identified and assessed the risks associated with an investment by using
Monte Carlo simulation. The conclusion of this work the company receives a

recommendation whether or not to implement the project.

Klicova slova
Investice, penézni tok, Cista soucasna hodnota, vnitini vynosové procento, riziko, Monte

Carlo, Crystal ball

Key words
Investment, cash flow, net present value, internal rate of return, Monte Carlo, Crystal

ball
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1 Uvod

V soucasné dobé, kdy dochézi na trhu k turbulentnim zménam, pfilezitosti k uplatnéni a
udrzeni konkurenceschopnosti podniku, je stale narocné&jsi. Stim jak je spole¢nost
uspeésna na trhu, souvisi 1 jeji pfiprava, nacasovani vhodné zvolend strategie i jeji
aplikace. K tomu, aby spoleCnost na trhu obstala, je také tieba peCovat, obnovovat a
rozvijet hmotné i nehmotné prostiedky, které vyuziva k dosahovani svych cila. Pokud
napfiklad pfi vyrobé pouziva zastaralé stroje, které jsou jiz nedostate¢né poruchové a
energeticky i obsluhové narocné neni schopna dostate¢né Celit konkurenci. Proto je tedy
teba, aby byl stav prostiedkii podnikovym managementem neustale monitorovan a
zdokonalovan samoziejme 1 s ohledem na financni moznosti dané spolecnosti.

Spravné naplanovani, zpracovani a nasledna realizace vhodné zvoleného investicni
projektu je kliCovou veli¢inou k uspé$nému splnéni stanovenych podnikovych cila.
Zpracované projekty neboli podnikatelské zaméry slouzi nejen pro predlozeni
vrcholovému vedeni a vlastnikim odsouhlaseni, ale také potencialnim investorim, které
maji presvédCit o vyhodnosti do pfipravovaného projektu investovat své financni
prostiedky.

Spolecnost se rozhodla investovat do modernizace vyrobni haly spocivajici
v zatepleni obvodového plasté, ktery je v soucasné dobé jiz nevyhovujici a jsou pies
stavajici konstrukci generovany velké energetické ztraty, zejména tepelné energie.

Spolecnost uvazuje o moznosti financovani tohoto projektu s vyuzitim dota¢niho
programu a zbyvajici ¢ast by byla hrazena vlastnimi zdroji. Tato prace se nezabyva
administrativni pfipravou, ktera je potfeba k uspéSnému ziskani dotace k financovani
panovaného investiniho projektu, nybrz jednou z moznosti financovani investi¢niho
projektu.

Zakladnimi zdroji, které byly pouzity ke zpracovani této prace, jsou poskytnuté
podklady spolecnosti zvazujici realizaci investicniho projektu. Dale bylo vyuzito
literarnich a elektronickych zdroju, jejichz vycet je uveden v odstavci pouzitych zdroju.

Tato prace je rozdélena na dvé ¢asti a to Cast teoretickou a Cast praktickou.

V teoretické Casti je proveden vycet pouzité literatury a metod, které budou dale
pouzity ke zpracovani diplomové prace. K vyhodnoceni finanénich ukazatelt budou
vyuzity metody statické i1 dynamické a nasledn€ ke zhodnoceni rizika bude vyuzito

pravdépodobnosti analyzy pomoci simulace Monte Carlo.
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Prakticka cast je zpracovana dle definované metodiky specifikované v literarni
reSersi této prace.

Prakticka Cast je rozdélena do né€kolika Casti, kdy je nejprve v kratkosti predstaven
podnik. Nasleduje popis planovaného investi¢niho projektu, v€etné finan¢ni narocnosti,
ve kterém je specifikovan nejprve stavajici stav nemovitosti a dale stav po provedené
modernizaci a upravach. Poté nasleduje porovnani hodnot a to i penézné energetické
narocnosti budov pfed a po provedené modernizaci (rekonstrukci). Nasledna tspora
nakladi spojena s provozem nemovitosti, ktera pfipadnou realizaci vznikne, je v tomto
pfipadé vynosem z investice.

Dale nasleduje zhodnoceni investi¢niho zadmeéru po strance financni. Firma zvazuje
o financovani projektu vlastnimi zdroji a dale vyuziti dotace zfondi EU. K této
moznosti financovani jsou spolecnosti touto praci navrzeny dal§i moznosti financovani 1
jak s vyuzitim dotace tak i jiného ciziho zdroje — dlouhodobého bankovniho uvéru. Pro
kazdou z variant byl vytvofen vykaz ziski a ztrat, sestaven cash flow a vypocitany
ukazatele z fad metod statickych 1 dynamickych. Nasledné jsou vysledky téchto variant
zhodnoceny a nejlepsi varianta bude nadale pouzita pro zhodnoceni rizik spojenych
s planovanym investicnim projektem. K provedeni analyzy rizik bude vyuzito
pravdépodobnosti analyzy pomoci simulace Monte Carlo, a to prostfednictvim
,,hastavby Excel* instalovaného softwaru Crystal Ball firmy Oracle. Ke zpracovani této
prace byla pouzita trial verze, kterou spoleCnost poskytuje k vyzkouSeni na 15dni
zdarma. Zamérem této prace bude provedena sumarizace vysledki a spoleCnosti

doporuceno zda projekt realizovat ¢i nikoli.
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2 Cil prace a metodika zpracovani

Globalnim cilem této diplomové prace je provést komplexni zhodnoceni planovaného
investicniho zaméru vcetné¢ zhodnoceni rizik pomoci pravdépodobnostni analyzy.
Planovanym investicnim zamérem spoleCnosti je modernizace (rekonstrukce) vyrobni
haly spocivajici v zatepleni stfeSniho plasté vyrobnich prostor vcéetné konstrukci,
vymeény poskozenych svétlikt z draténého skla, vymény oken bo¢nich a podélnych stén,
vymény vstupnich dvefi a vrat. Dale bude zruSena stavajici kotelna, kde jsou umistény
tf1 kotle a cely areal tak bude napojen na centralni zasobovani teplem.

K naplnéni globalniho cile budou feSeny i cile parcialni nasledujicim zptisobem.
Nejdfive budou pro spolecnost navrzeny mozné varianty financovani planovaného
investicniho projektu, ke kazdé z variant bude sestaven vykaz ziskd a ztrat, stanoveny
penézni toky (cash flow) investi¢niho projektu. Nasledné budou provedeny vypocty
ukazatelt z fad metod statickych a dynamickych, kdy bude provedeno ekonomické
zhodnoceni a vybér nejvyhodnéjsi varianty.

Poté budou u nejvyhodnéjsi varianty identifikovany a zhodnoceny rizika spojena
s planovanym investi¢nim projektem pomoci pravdépodobnosti analyzy.

Kli¢ovou metodou pro identifikaci rizikovych faktor, provedeni citlivostni
analyzy a vyhodnoceni rizik spojenych s realizaci planovaného investiéniho zaméru
bude provedeni pravdépodobnostni analyzy pomoci simulace Monte Carlo.

Na zavér spolecnost obdrzi doporuceni, zda planovany investi¢ni zameér realizovat
¢i nikoli.

Metodika pro zpracovani této prace bude vychazet z pfedem nastudované teorie a
vhodné zvolenych postupli specifikovanych v literarni reSersi, ktera nasledné bude
aplikovana na planovany investi¢ni projekt. Déale bude predstaven podnik, nastinén a
charakterizovan planovany investicni zamér, ve kterém budou vycisleny investicni
naklady. Dalsi fazi bude stanoveni predpokladanych piijma a vydaju investice, navrzeni
moznych variant financovani investicniho zaméru. Pro kazdou variantu bude sestaven
vykaz ziski a ztrat a nasledné stanoveno cash flow. Ekonomické zhodnoceni
vyhodnosti jednotlivych variant bude zakonceno findlnim zhodnocenim dle
provedenych vypocti zvolenych metod. Nejvyhodnéjsi varianta bude pouzita pro
provedeni pravdépodobnosti analyzy rizik pomoci simulace Monte Carlo. Simulace

Monte Carlo bude provedena pomoci nastavbového softwaru Crystal Ball k MS Excel.
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3 Literarni reSerse
V literarni reSersi je proveden vycet moznych metod z odborné literatury, ktera nasledné

bude aplikovana pii samotném zhodnoceni investi¢niho projektu vybrané spolecnosti.

3.1 Investice a investi¢ni rozhodovani podniku

3.1.1 Investice

.....

ekonomicka cinnost, pri niz se subjekt (stat, podnik, jednotlivec) vzdava své soucasné

spotreby s cilem zvySeni produkce statkii v budoucnosti“(Valach, 2010, str. 18)

V narodohospodarské pojeti rozliSujeme investice na hrubé a Cisté investice.
Hrubé investice lze chapat jako celkové castky investiCnich statki v celkové
ekonomice za dané obdobi, zatim co Cisté investice jsou tvoreny hrubymi investicemi
ocisténymi o znehodnoceni kapitalu.

Investi¢nimi statky jsou budovy, stroje, zafizeni, ale 1 firemni know-how , které slouzi
k vytvareni dalSich vyrobnich statkd nebo statkti spotiebnich.

Spolecnym problémem jak narodohospodarské tak podnikové pojeti je omezené
mnozstvi kapitalu podniku, kdy je feSen pomeér mezi spatfenim a investi¢nim statky.

Momentalni spotieba je sice investicemi ponizena nicméné na druhou stranu
dochazi k narastu poptavky jak po investi¢nich tak po spotiebnich statcich coz pozitivné
ovliviiuje vyrobu a poptavku po pracovni sile, a proto jsou zdrojem dlouhodobého
hospodarského riistu celé spolecnosti.

Z podnikohospodarského hlediska jsou investice chapany:
e v Sir§im pojeti jsou investice vynalozenymi prostfedky na potizeni majetku, ktery
bude podniku dlouhodobé pfinaset vyssi zisky a také umozni ziskat pozitivni

finan¢ni ucinek

e v uz§im pojeti chapeme investice jako majetek, ktery je uréen pouze k tvorbé

dalsiho majetku a ten podnik dale prodava na trhu (Scholleova, 2009, str. 13).

3.1.2 Investic¢ni rozhodovani v podniku

Investicni rozhodovani patfi mezi nejdilezit€jsi oblasti manazerskych rozhodnuti

v podniku, dle kterého se mizeme rozhodnout projekt realizovat ¢i jej zamitnout. Pokud
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je projekt slozitéjsi a rozsahlejsi tim ma vétsi dopad na podnik a jeho okoli. Z toho
vyplyva, ze piipadny neuspéch muze mit nejen negativny vliv na vyvoj podnikatelskych
aktivit spoleCnosti, ale také na jeji podnikatelskou prosperitu a v hor§im pfipadé muze
dojit k samotnému zaniku spolecnosti. Investicni rozhodovani by mélo vychézet
z podnikovych strategii a ptispivat tak k jeji realizaci. Podnikové strategie definuji cile
podniku a zpuasoby jejich dosahovani. Jednim z vyznamnych cili podnikové strategie
jsou stanovené financni cile, kterymi jsou zisk popf. jeho maximalizace, dosazeni urcité
rentability, zejména v souCasném obdobi, ristu hodnoty podniku. Proto investi¢ni
rozhodovani patii mezi dulezité aktivity podniku, které pfispivaji k ristu hodnoty

podniku (Fotr, Soucek, 2011, str. 16)

3.2 Klasifikace investicnich projektu

Nejdiive je nutna specifikace procesu investi¢niho projektu tak, aby jej bylo mozné
spravné charakterizovat a nasledné stanovit metody sledovani a hodnoceni investi¢éniho
projektu. Investi¢ni projekty lze klasifikovat mnoha hledisky (Scholleova, 2009, str.
15).

Fotr, Soucek (2011) provadi klasifikaci investi¢nich projekti dle vice hledisek,

které dale tfidi na:

e Vztah k rozvoji podniku
o Rozvojové, orientované na expanzi — projekty zaji§tuji zvySeni objemu
produkce, zavedeni vyrobku a sluzeb, které se projevi v rastu trzeb
o Obnovovaci — jedna se o obnovu vyrobniho zafizeni, které je u konce své
fyzické zivotnosti nebo o obnovu pied koncem své zivotnosti
o Mandatorni — u té€chto projekti neni hlavnim cilem ekonomicky efekt
nybrz sladéni legislativnich pozadavki upravujici podnikatelské aktivity
e Vécna napln
o Zavedeni novych vyrobku nebo technologii — jedna se o nové produkty a
technologie, které na trhu jiz existuji, ale pro podnik jsou nové
o Vyzkum a vyvoj novych vyrobku a technologii — tyto projekty se radi
mezi rizikové se slozitym hodnocenim
o Inovace informac¢nich systému a technologii — i tyto projekty se obtizné

hodnoti zejména z hlediska jejich ekonomické efektivnosti

17



o Zajisténi bezpeCnosti prace a provozu — tyto projekty jsou mandatorniho
charakteru se slozitym hodnocenim ekonomické efektivnosti

o Eliminace negativnich vlivii na zivotni prostfedi — obtizné hodnoceni
ekonomické efektivnosti téchto projektt

o Infrastrukturni projekty — tyto projekty jsou vétSinou soucasti vétSich
realizovanych projektt

e Mira zavislosti projektu
o PIné zavislé projekty
o Vziemné nevylucujici projekty

Ekonomicky zavislé projekty

o

o Komplementarni projekty
o Statisticky zavislé projekty
e Forma realizace

o Investiéni vystavby — jedna se o rozSifeni ¢i zavedeni novych
technologii, vyrobni kapacity obsluznych nebo podptrnych cinnosti,
které se zavadi v existujicim podniku a nebo vznikaji nové tzn. na zelené
louce.

o Akvizice — charakteristické pro tyto projekty je bud koupé existujiciho
podniku anebo jeho &asti. Ulelem téchto projektd je rozsifeni nebo
doplnéni podnikatelskych aktivit kupujiciho

e Charakter penéznich tokt
o Standardni penézni toky
o Nestandardni penézni toky
e Velikost projektd
o Velikost investi¢nich naklada patii mezi obvykla klasifikacni hlediska.

Dle tohoto hlediska 1ze projekty delit na velké stfedni a projekty malé.

3.3 Proces pripravy, realizace a faze zivota investicniho projetu
Jednou ze zakladnich podminek v oblasti dlouhodobého rozvoje podniku je jeho vlastni
dusledna ptiprava a nasledna realizace investi¢nich projekti (Kislingerova, 2004).

Dle Fotr, Soucek (2010) lze proces spojeny s investovanim chapat jako urcity sled

na sebe navazujicich fazi:
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e predinvesticni (pfedprojektova priprava);
e investini (projektova pfiprava a realizace vystavby);
e provozni (operacni);

e ukonceni provozu a likvidace.

Kazda z téchto fazi zaujima dilezitou roli v procesu investovani, nicméné bychom méli
vénovat zvySenou pozornost jiz fazi predinvesti¢ni. Jelikoz pecliva piiprava projektu
s dimyslné provedenou analyzou vSech aspektu a rizik spojenych s projektem muzeme
predejit neCekanym negativnim vlivim zejména ztratam spojenych s vlozenych
finan¢nich prostfedki podniku do Spatného projektu. Ztohoto davodu je pecliva
ptiprava ziskani a cCerpani ziskanych informaci zoblasti financni, ekonomické,
technicko-technologické a marketingové povahy a vné&jsitho okoli podniku klicem
k uspéchu daného projektu. Vystupem predinvesticni faze je rozhodnuti managementu
podniku, zda projekt bude nebo nebude realizovan (Fotr, Soucek, 2010).

Jednotlivé faze zivota projektu jsou demonstrovany na obr. 1.

3.3.1 Predinvesti¢ni (pred projektova priprava)
Tato faze jak uz bylo zminéno vySe, patii mezi ty vyznamnéjsi, na kterou bychom méli
zamgéfit svou pozornost.

Tato faze je dle Kislingerové (2004) rozde€lena do tii Casti:

e Identifikace projektu vsobé obnasi hledani novych pfileZitosti, které je
podminéno neustalym sledovanim podnikatelského okoli daného podniku.
Ziskavani podnétl pro pfilezitosti, znamena neustalé (periodické) sledovani a
vyhodnocovani vlivi pusobicich a ovliviiyjicich podnikatelské prostiedi. K tomu
neni potieba vypracovavat slozité analyzy, ale lze CcCerpat informace
z dostupnych materialh, studii a analyz napiiklad: zvefejiiované informace

statistického uradu, ministerstev, oborovy tisk atd.

e Predbézny vybér je mezistupei mezi hledanim pfilezitosti a zpracovani
podrobné analyzy. U prilezitosti je potfeba zhodnotit zda se jednd o
realizovatelnou a dostatecné atraktivni myslenku spojenou s realizaci projektu a

také je tfeba posoudit a patficné zhodnoti vSechny dopady procesu realizace
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projektu do zivotniho prostfedi v souladu s platnymi zadkony a standarty dané

zeme ve které bude projekt realizovan.

Technicko-ekonomicka studie proveditelnosti tzv. Feasibility Study by méla
obsahovat veskeré podklady a dokumenty na zakladé kterych bude rozhodnuto,
zda projekt realizovat. Zejména je dulezité zpracovani finan¢nich a technickych
pozadavkl projektu, nicméné musime zminit, ze cela studie vychazi ze situace
na trhu a jeji prognozy. Situace podniku na trhu je hodnocena jak z mikrookoli
tak 1 makrookoli, ktera je podlozena duaslednou a podrobné zpracovanou
financné ekonomickou analyzou. Vypracovani analyzy provadi nominovany
kvalifikovany tym odbornikii s dlouholetou praxi v dané oblasti. Pokud v ramci
vypracovani studie je dospéno k zavéru, ze je projekt neefektivni, nedostatecny

nebo ma jiné podstatné slabiny je zamitnut.

Feasibility Study by méla zahrnovat nasledujici polozky (Valach, 2006) :
o souhrnny prehled — hlavni vysledky a zavéry provadéci studie
o zdavodnéni a vyvoj projektu
o kapacita trhu a produkce — hodnoceni stavajicich a prognoza budoucich
podminek vnéj§iho prostiedi podniku s ohledem na dobu Zzivotnosti
projektu
o materidlni vstupy
o lokalizace a prostiedi investicniho projektu- posouzeni riznych variant
umisténi investice, zejména vzhledem ke vzdalenosti mista konecné
spotieby
o technicky projekt (technicka ¢ast) hodnoti technické parametry projektu,
volu technologickych postupl, zvolené vyrobni zafizeni, bezpecnost
spolehlivost
o organizacni projekt, personalni zajisténi
o Casovy harmonogram realizace investi¢niho projektu
o finan¢né-ekonomické vyhodnoceni projektu, vcetné zhodnoceni rizika

projektu

Poslednim bodem Feasibility study je finan¢né-ekonomické vyhodnoceni projektu

ktery se podili na optimalizaci predchazejicich ¢asti a to proto, ze poskytuje
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kritickou zpétnou vazbu, kterd je podkladem pro piipadnou zménu jesté pred

samotnym zahajenim realizace projektu.

3.3.2 Investic¢ni faze
Investi¢ni faze je rozdelena na dvé dil¢i Casti a to projekcni a realizaci vystavby.
Realizacni Cast je nakladové narocnéjsi nezli Cast projek¢ni nicméné nejsou naklady
spojené stouto Casti zanedbatelné. Projekt revidovat pfipadné zastavit ma investor
prilezitost pravé v Casti projekCni. Behem této faze dochazi k realizaci investi¢niho
projektu az do jeho samotného dokonceni a predani do zkuSebniho nebo ostrého
provozu (Fotr, Soucek, 2011).

Kislingerova (2004) tvrdi, ze v této fazi jiz dochazi k samotné realizaci projektu,

piicemz dulezité)si Casti je uvedeni projektu do zivota, které zahrnuje:
e Vytvoreni potfebné pravni, organizacni a finan¢ni zaklady
e  Ziskani potfebné technologie (nakup-prodej) a technicka dokumentace
e Nabidkové fizeni
e Ziskéani potfebného majetku
e  ZajiSténi personalni oblasti

e Zabehovy provoz

3.3.3 Provozni (operacni) faze

Provozni faze v sobé zahrnuje fizeni celé etapy realizace investicniho projektu.
Dukladné pripravena preinvesti¢ni faze a nasledné realizovana provozni faze jesté
nezarucuje uspésné plnéni projektu. Je mozné, ze dojde ke zmé&nam nebo negativnimu
vyvoji okoli podniku a zde je nutné pfistoupit k opravam, které jsou nakladné a obtizné.
A to v pripadé, kdyz se zjisti, ze byly Spatné urCeny zakladni strategické predpoklady, je
nutné zvazit mnozstvi vynaloZzenych nakladd z pokracovani v korigovaném projektu
(Kislingerova, 2004).

Proto je nutné provozni fazi sledovat jak z kratkodobého tak i dlouhodobého
hlediska. Kratkodobé hledisko se vénuje etapy uvedeni do provozu, resp. Zabehového
provozu. Kde mohou vznikat problémy zdavodu nedostatku kvalifikovanych

pracovnikd, vyrobnich zafizeni, aj. tyto problémy maji svij ptvod v realizacni fazi
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investicniho projektu. Dlouhodobé hledisko se tyka celé strategii, na které je postaven
investicni projekt a z n¢j plynouci naklady a vynosy. Tyto néklady a vynosy pfimo
souvisi s predpoklady, ze kterych se vychazelo pfi zpracovani Feasibility study. Jestlize
se zvolena strategie 1 zakladni predpoklady ukaze jako Spatna, jsou piipadné napravné
opatfeni nejen obtizné, ale i vysoce nakladné. Pfi Cerpani z nedostateCnych nebo
chybnych informaci a predpokladi v Feasibility study dochazi k tomu, ze oprava
projektu bude slozita bez ohledu na to, jak byla zvladnuta. Duilezitou soucasti je
provozni faze by mél byt tzv. postaudit projektu, provadény po dobu dvou az tfi let
standardniho projektu. Dalsi dulezitou Casti provozni faze jsou Cinnosti zajistujici
bezpecny a spolehlivy provoz, jedna se zejména o tudrzbu zarizeni. Naklady spojené
s udrzbou by meély byt zahrnuty do hodnoceni projektu a navic by méli byt nedilnou
soucasti provoznich nakladu, které jsou vétSinou fixniho charakteru. Vyse téchto
nakladt se pohybuje mezi 2 — 3,5 % v zavislosti na slozitosti investi¢niho projektu

(Fotr, Soucek, 2011).

3.3.4 Ukonceni provozu a likvidace

Tato faze je posledni fazi investicniho projektu. V této fazi jsou zahrnuty jak pfijmy, tak
1 naklady spojené s likvidaci majetku. Z hlediska hodnoceni ekonomické vyhodnosti
projektu je tfeba neopomenout také na naklady spojené s ukonenim provozu. Jedna se
zejména o naklady spojené s likvidaci zafizeni a vytvafeni rezerv, které mohou mit vliv
na cash flow projektu po dobu provozu a tim padem i1 na ukazatele ekonomické
efektivnosti. Pro tuto fazi jsou typické Cinnosti spojené s demontazi zafizeni, sanace
lokality, prodej nepodstatnych zasob ale také ucetni vyporadani likvidované stavby.
Vznikly rozdil mezi pfijmy a vydaji z likvidace projektu je tzv. likvidacni hodnota
projektu. Tato hodnota je soucasti penézniho toku investicniho projektu v poslednim
roce zivota pripadné v nasledujicim roce. Je-li likvida¢ni hodnota kladna, pozitivné
ovliviiuje ekonomické ukazatele investi¢niho projektu, kterymi jsou IRR, NPV. Jak
vyplyva ze zkuSenosti z praxe, jsou tyto hodnoty obvykle pozitivni. Vydaje spojené

s ukon¢enim provozu jsou zpravidla vyssi nez pfijmy z likvidace (Fotr, Soucek, 2010).
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I Zastaveni provozu zafizeni I [ —
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| Likvidace zafizeni | >

Obr. 1 Faze zivota projektu
Zdroj: Fotr, soucek, 2010

3.4 Financovaniinvesti¢niho projektu
Podnik nejen v ramci své podnikatelské ¢innosti, ale i v pfipadé mySlenky realizace

investi¢niho projektu ma moznost Cerpani z vlastnich zdroja nebo cizich zdroju.

3.4.1 Vlastizdroje financovani tvori:

e Zakladni kapital - vkladan pfi zakladani spolecnosti

e NavysSeni zakladniho kapitalu — u akciovych spolecnosti se jedna o emise akcii
v pfipad€ jiné formy podnikéni, jde o jiné vklady vcetné slozky rizikového
kapitalu.

e Nerozdéleny zisk a odpisy — predev§im nerozdéleny zisk z minulych obdobi a
odpisy DHM a DNHM. Téz do této polozky patfi vynosy =z prodeje
dlouhodobého majetku a zasob a vSechny ostatni vlastni zdroje financovani.

o Utasti, pfispévky a dary — ziskané od sponzord jak fyzickych tak pravnickych
osob (Fotr, Soucek, 2011).
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3.4.2 Cizizdroje financovani tvori:

Bankovni a investi¢ni avér (terminovana pujcka) je nejCastéjsi forma financovani.
Tato forma uvéru je poskytovana bankovnimi institucemi. Jedna se o stfednédobé az
dlouhodobé uvéry (dlouhodobé uvéry lze ziskat formou terminované pujcky nebo
hypote¢nim uvérem. Uvér se postupn& umotuje pravidelnymi splatkami dle splatkového
kalendare vCetn€ platby troka z Givéru s fixni urokovou sazbou. Ve vétsiné piipadu je
pozadovana zaruka v podobé zastavy napt. nemovitosti ¢i jinym aktivem. Tyto vydaje
predstavuji pro podnik naklad, ktery muze byt castecné zahrnut do investi¢niho
projektu. Banky pozaduji téz pojisténi v pifipadé, ze se podnik dostane do platebni
neschopnosti.

Dodavatelsky uveér je poskytovan dodavateli odbératelim. Tento uveér je realizovan tak
ze dodany majetek je odbératelem splatce bud’ jednorazové, nebo v podobé splatek,
v&etné urokd s tim Ze roky jsou zahrnuty do jednotlivych splatek. Uvér je poskytovan
pfimo dodavatelem nebo formou refinancovani prostfednictvim bankovnich instituci.
Pro odbératele z hlediska zaruk jsou dulezité dva druhy dodavatelskych Gvérta a to aveér
na movitou zastavu a podminény prodejni kontrakt. Rozdil mezi témito druhy uvéru
je takovy ze u movité zastavy prechazi predmét dodavky do vlastnictvi odbératele ihned
s tim, ze dodany pfedmét slouzi pro dodavatele jako zaruka za poskytnuty uvér a pfi
podminéném prodejnim kontraktu je pfedmét dodavky az do doby splaceni uvéru
v majetku dodavatele.

Obligace je dluhovy cenny papir, ktery je emitovan firmou za ucelem ziskani financi od
véfitele. Véfitel ma narok na urok, ktery je vyplaceny v predem dohodnutém datu a na
splatku nominalni ceny. Takto ziskané finance muze podnik vyuzit k financovani
planovaného investi¢niho projektu. Obligace jsou plné splaceny po dosazeni doby jeji
zivotnosti.

Projektové financovani — prostiedky jsou ziskavany pouze v souvislosti s projektem
Leasing je typickym zdrojem financovani dlouhodobého majetku z provoznich zdroji.
Spolecnosti vyuzivaji i tento zpusob financovani v piipad€, ze nemaji dostatek vlastniho
kapitalu. Leasing umoziuje okamzité vyuzivani pfedmétu najmu s tim, zZe po ukonceni
muze byt pfedmét najmu pieveden do vlastnictvi najemce. Leasing ma dvé formy,
kterymi jsou finan¢ni leasing a provozni (operativni) leasing. Finanéni leasing je

dlouhodobym pronajmem hmotného i nehmotného majetku s tim, ze majetek zistava ve
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vlastnictvi leasingové spoleCnosti a doba zivotnosti financniho leasingu je stejna
s dobou zivotnosti pronajimaného majetku. Po ukonceni leasingu ma najemce pravo na
odkoupeni pronajimaného majetku. Typy finan¢niho leasingu jsou primy, neprimy a
uvérovany leasing. Provozni leasing je naopak kratkodoby pronajem majetku i zde
majetek zistava ve vlastnictvi pronajimatele, ale doba leasingu je kratS$i nez doba
zivotnosti majetku. U tohoto leasingu nemé najemce narok na odkoupeni majetku po
ukonceni leasingu.

Nestandardnimi formami financovani jsou BOOT, PPP a Venture Capital.

e BOOT (Build-Own-Operate Transfer) jedna se o zvlastni formu financovani,
kdy privatni investor ziskava koncesi na financovani, projektovani, realizaci a
docasné provozovani projektu predevsim pro verejny sektor s tim, ze je pozdéji
preveden na poskytovatele koncese. Pfi provadéni investi¢niho projektu formou
BOOT je tieba brat zietel na:

o Naklady projektu a zdroje financovani
o Predpokladany rozhodovaci podil privatniho investora
o Stabilitu poskytovatele koncese a provéfeni podminek zpétného odkupu

o Schopnosti, dovednosti, kvalifikace a reference privatniho investora

e PPP (Public Private Partnership) je dalsi nestandardni formou financovani
ktera, jenz legislativni ramec téchto projekti je vymezen tzv. Zelenou knihou
evropské komise o partnerstvi vefejného a soukromého sektoru a pravu
spolecenstvi o vefejnych zakazkach a koncesich z roku 2004. Zjednodusen¢ se
jednd o partnerstvi mezi vefejnym sektorem a podnikatelskym sektorem. Pfi
realizaci projetu formou PPP je tfeba zvazovat tyto aspekty:

o Naklady projektu a zdroje financovani
o Rozpoctové mozZnosti zadavatele
o Podminky a pozadavky véfitelt

o Dobu splaceni

e Venture capital (rizikovy kapital) diive byl rizikovy kapital chapéan jako
dlouhodoba investice do rizikovych podnikd, které byly obchodovany na
vetejnych trzich. V souCasné dobé tento zplisob v sobé zahrnuje celou fadu

riznych druhi kapitalovych investic. Venture capital probiha tak, ze investor
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investuje pfimo do zékladniho kapitalu spolecnosti a ziska tak nemaly podil a
s tim rozhodovaci pravomoci podniku. Investor ve spolupraci s vedenim resp.
s managementem provadi kroky sméfujici k navySovani hodnoty spolecnosti. Na
rozdil od standardnich uvérd, zde hraje vyznamnou roli atraktivni a
realizovatelny podnikatelsky zamér spolu se schopnosti managementu tento

investicni zamér realizovat (Fotr, Soucek, 2011).

Financovani formou dotace pro podporu Ceskych podnikateld je mozné vyuzit
z fondi Evropské unie v programovacim obdobi 2014-2020 néktery
z 20ti programt mezi které patfi i Operacni program podnikéani a inovace pro
konkurenceschopnost (OPPIK), fizeny ministerstvem obchodu a primyslu

(www .bussinesinfo.cz).

Tento program mohou vyuzit malé, stfedni a velké podniky, které chtéji
vyuzit dotace pii realizaci svych investi¢nich projektd. Program OPPIK je
rozdelen do nasledujicich podoblasti:

o Inovace - podpora pofizeni novych vyrobnich technologii, V¢.
nezbytného nehmotného majetku a investic do nemovitosti. Podpora
slouzi k zavedeni nové vyvinutych ¢i inovovanych produkti a procest do
vyroby a na trh

o uspory energie - umoziuje podporu projekti na snizovani energetické
naroCnosti vyroby (uspory energie) a omezeni vydaju za energie v
podnicich. Dotace je mozné Cerpat také na vymeénu starych technologii za
usporné;jsi.

o IT a sdilené sluzby je podpora vSech typt podnikatelskych subjektt,
které se zamétuji na vyvoj softwaru, provozovani datovych center anebo
vytvaii tzv. centra sdilenych sluzeb

o Potencial - podpora vytvoreni kvalitniho zazemi podnikt pro realizaci
vyzkumnych, vyvojovych a inovacnich aktivit a také navazani blizsi
spoluprace s vyzkumnymi a  vyvojovymi  organizacemi

(http://www.oppik.cz/).
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3.5 Sestaveni penéznich toku (cash flow) investicniho projektu

Penézni tok Valach (2010) definuje jako penézni pfijmy a vydaje spojené s projektem
béhem jeho pofizeni realizace zivotnosti a konecné likvidace. Ve fazi pripravy a
rozhodovani o investicnim projektu jsou planované oekavané penézni toky a nasledné

hodnoceni skute¢nych penéznich toka spojenych s projektem.

3.5.1 Sestaveni cash flow investice

Sestaveni penézniho toku (cash flow) investice je nedilnou soucasti celkového
penézniho toku. Sestaveni cash flow muzeme realizovat po té, co jsme provedli vypocet
celkovych budoucich ocekavanych pfijma a vydaja na investicni projekt.

Cash flow lze sestavit standardné bud’ pfimou anebo nepifimou metodou. Pokud zvolime
pro sestaveni metodu pfimou nebo nepfimou méli bychom dojit ke stejnému vysledku.
Také je dalezité zahrnuti moznych ocekavanych zmén ve financnich tocich podniku do
vypoctu. V praxi je nejCastéji pouzivana nepiima metoda. Zakladem pro vypocet je
ukazatel zisku pfed zdanénim a uroky tzv. EBIT (Valach, 2010).

Konstrukce cash flow z investice pomoci nepfimé metody:

Vypocet zisku po zdanéni Vypocet cash flow pro dany rok

Prirtstek trzeb (+) EAT (zisk po zdanéni) (+Z)

Ptirastek provoznich nakladi snizenych o | Piirtstek danovych odpist (+A)
uroky z uvéru (-)

Ptirastek odpist (dafiovych) ( -) Zména CPK (+/-O)

EBIT zisk pred zdanénim a aroky Ptijem z prodeje zatizeni (Pm-D)

Sazba dané ze zisku PO v % dané zemé ( -) | Kapitalové vydaje (-K)

EAT (zisk po zdanéni) > = cash flow z investi¢niho projektu

Zdroj: Valach, 2010

Sestaveni celkového cash flow predchazi identifikace kapitalovych piijma a vydaju

spojenych s investici, které jsou uvedeny v nasledujicich odstavcich.

3.5.2 Planovany vykaz zisku a ztrat
Stanoveni kapitalovych vydaju na investici
Kapitalovym vydajem jsou veskeré vynalozené prostredky, u kterych predpokladame

jejich pfeménu na penézni piijmy v budoucnosti. Kapitalové vydaje jsou tvoreny:

27




e Vydaju na pofizeni dlouhodobého majetku (vydaje na pozemek pro vystavbu,
vydaje spojené s pfipravou vystavy, vydaje na relaci strojni a stavebni Casti

projektu)

e Vyzkum a vyvoj pokud je soucasti projektu v¢. Pracovnika zainteresovanych do

projektu

e Vydaje spojené s piirustkem obézného majetku (pfirustek Cistého pracovniho
kapitalu) spojeny s investici pofizeni dlouhodobého hmotného majetku s sebou
nese i piiristek zasob materialu pohledavek, atd. slozek ob&zného majetku.
Rozvojové projekty vyzaduji vysoky cisty pracovni kapital, naopak obnovovaci
projekty na néj nemaji tak vysoké naroky ptipadné jej nevyzaduji vibec.

Kapitalovy vydaj 1ze vyjadrit:
K=I+O+P+D
Kde:
K.. kapitalovy vydaj
I... vydaj na potizeni dlouhodobého majetku
O... vydaj na prirustek Cistého pracovniho kapitalu
P... pfijem z prodeje nahrazovaného majetku
D... daiové efekty
Jestlize jde o kapitalovy vydaj delsi nez jeden rok, je nezbytné jej diskontovat

vhodné zvolenym diskontnim faktorem (Valach, 2010)

Odhad penéznich pfijmu na investici
Z celého kapitalového planovani je predvidani (odhad) penéznich piijmu jednou
z nejkritictéjsich oblasti (Valach, 2010).

Jedna se o zjistovani budoucich celkovych penéznich pfijmia z celkového cash
flow, vychazejici z realizovaného investicniho projektu podniku v letech predpokladané
zivotnosti projektu. Budouci pfijmy byvaji velmi ¢asto nadhodnocovany, je dialezité si
ponechat realisticky pohled a spiSe tyto pfijmy podhodnotit. Odhad téchto budoucich
pfijmu je velmi narocny, jelikoz jsou z vngjsi ovliviiovany fadou negativnich vlivi, jako
jsou napiiklad faktor Casu, inflace, zmeény podminek trzniho prostiedi, kurzové zmény

atd. (Synek, 2011).
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Dale je dulezité zminit, ze celkovy penézni piijem z investice je tvofen Cash flow,
jedna se o Cisty pfijem plynouci zinvestice. Pfi vypoctu vychazime z trzeb, které
ziskavame od odbératelli za poskytnuté vyrobky a sluzby, bud v hotovosti, nebo na
bézny ucet. U trzeb je dilezité pracovat se scénafi (variantnimi predpoklady), kterych
by mohl podnik pfi realizaci projektu dosahnout (Fotr, Soucek, 2011, str. 101)

Proti pfijmim stoji penézni vydaje, které¢ zahrnuji veskeré naklady vynalozené na
provoz podnikatelské cinnosti kromé odpist. Odpisy jsou nakladovou polozkou
podniku, nicméné nejsou penézni vydaj, proto je musime po odeCteni vSech nakladt
vcetné dané z prijmi ztrzeb znovu pficist. Zvlastnim ptipadem jsou uUroky plynouci

z uvery, které jsou klasifikovany jako naklady snizujici Cisty zisk (Synek, 2011).

Hospodarsky vysledek a dan z prijmu

Na zakladé rozdilu mezi vynosy a naklady stanovime hospodaisky vysledek projektu
(zisk pfed zdanénim). Vyznamnou nékladovou polozkou penézniho toku je dan
z pfijma. Ke stanoveni dané z pfijmi musime provést korekci zisku o pricitatelné a
odcitatelné polozky. Jestlize je hospodaisky vysledek kladny lze jej snizit o odeCet
danové ztraty z minulych let. Nasledné je tfeba zjistit hospodaisky vysledek projektu po
zdanéni, ktery zjistime souCinem piislusné dané z pfijma a zaklad dan€ za jednotlivé

roky zivota projektu (Fotr, Soucek, 2011).

3.5.3 Vypocet soucasné hodnoty ocekavanych vynosu

Pokud se podnik rozhodne a zvoli investi¢ni projekt, jehoz zivotnost bude trvat nékolik
let, musi poditat stim, Ze investicni projekt je ovliviiovan faktorem &asu. Cas
zapriCinluje, ze souCasné penize maji vEétsi hodnotu nez penize v budoucnu. Vynosy
z investi¢niho projektu vznikaji v del§im Casovém horizontu je tedy nutné je prepocitat
na stejné Casové obdobi, kterym je rok prvni koupé investice. Budouci penézni hodnota
musi byt pfepoc¢tena na soucasnou. Piepocitani provedeme pomoci podnikové diskontni
sazby. Diskontovani je nutné provést tak, aby vypocet zohlednoval inflaci ostatni

veliCiny upravovat dle jeji predikované vyse (Synek, Kislingerova, 2015).
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3.5.4 Stanoveni podnikové diskontni miry

Stanoveni diskontni miry je dalezité pro vypocet dalSich ekonomickych ukazatela.

Naklady vlastniho kapitalu
Jestlize podnik pfistoupi k financovani celé investice z vlastniho kapitalu, jsou naklady
prakticky vynosem z kapitalu, pfipadné mize dosahovat piijma z jinych projekti nebo
vyuzitim rdaznych metod. Obecny vypocet muzeme vyjadiit nasledovné:
PV=R+RP

Kde: PV... pozadovana vynosnost (naklady) vlastniho kapitalu
Ry... vynosnost zcela bezrizikové investice
RP...rizikova prémie
Vynosnost zcela nerizikové investice se téz oznaCuje jako Casové prémie za to Ze
investor misto spotfeby kapitalu jej vlozil do podniku. Nicméné podnikatelska Cinnost s
sebou nese jista rizika, je tedy potfebné stanovit i druhou slozku a tou je rizikova
prémie. U rizikové prémie je jeji stanoveni obtiznéjs§i. Rizikova prémie vychazi
z modelu oceniovani kapitalovych aktiv (Capital Assets Pring Model) a urcuje se dle
vztahu:

RP= koeficient beta x (Rm-Rd)
Kde: Rm... primérna ro¢ni vynosnost trzniho portfolia akcii

Rd... primérna rocni vynosnost statnich dluhopist (Fotr, Soucek, 2011, str. 119)

Naklady ciziho kapitalu

Pokud podnik financuje pouze cizimi zdroji, pak jsou néklady pravé ty uaroky
z poskytnutého Gvéru na investici. V tomto piipadé je dilezité provést apravu urokl na
uroky po zdanéni.

Nejpouzivanéj$im zptuisobem financovani je kombinace obou vyse specifikovanych
moznosti Cast z vlastnich zdroji a cast vykryti cizimi zdroji. V tomto pfipad€ se
vypocitaji prumérné kapitalové naklady dle vzorce:

Ko = Wiki(1-)+W kp+ Wk,
kde:
ko— primérna mira kapitalovych nakladi podniku (podnikova diskontni mira)
ki — urokova mira pro nové uvéry pied zdanénim

ke — mira nakladi na nerozdéleny zisk a zakl. kapital

30



t — mira zdanéni zisku vyjadiena desetinnym cislem
kp— mira naklad na prioritni akcie

Wip,We, Wi— vahy jednotlivych kapital. slozek urcené % z celk. zdroju (Synek, 2011)

3.6 Metody hodnoceni investicniho projektu
Metody hodnoceni investi¢niho projektu délime na statické, které nezohlediuji faktor
Casu a dynamické které naopak zahrnuji do svého vypoctu faktor ¢asu a navic je tieba

provést diskontovani vSech vstupnich dat.

3.6.1 Statické metody
Jak jiz bylo zminéno, nezohledriuji faktor Casu a opomijeji faktort rizika.
Vynosnost investice je nejjednodussi metodou hodnoceni investic. Vypocet tohoto
statického ukazatele je definovan jako podil souCtu penéznich toku zinvestice a
pocatecniho investi¢niho vydaje.
Vzorec:
RI= suma CF/I
Kde:
RI..... je prosta vynosnost investicniho projektu (ROI)
Suma CF.... soucet vSech CF budoucich Cistych penéznich pfijmi v nominalnim
vyjadieni
I.....Investi¢ni vydaj

Doba navratnosti (Payback Period — PP) je doba, za kterou penézni tok pfinese
hodnotu, ktera se bude rovnat pivodnim investi¢cnim vydajim vynalozenych na projekt.
Dob néavratnosti se zjisti postupnou kumulaci castek CF, az do té chvile kdy dosahne
sejné hodnoty vynalozenym vydajim. Upfednostiiuje se jednodussi verze bez faktoru

casu (Vozocha, Mulac, 2012, str. 278).

3.6.2 Dynamické metody

Dynamické metody zohlediuji faktor Casu, zakladem je diskontovani vSech vstupnich
dat pro vypocet. V diskontnim faktoru je téz zohlednéno nejen pusobeni Casu, ale i

rizikovych faktort.
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Cista soufasna hodnota (Net Present Value — NPV) je tedy rozdil mezi
diskontovanymi penéznimi pifijmy z projektu a kapitdlovymi vydaji vynalozenymi na
projektu (Valach, 2010)

Cista sou¢asna hodnota patii mezi nejpouzivanéjsi metodou a zaroveti nevhodng;jsi
metodou ze vSech dynamickych metod. Oblibenost této metody spociva v podani
srozumitelnych vysledkd. Cista sou¢asna hodnota zvazuje Gvahu &asovou hodnotu
penéz, zavisi pouze na prognozovanych finanénich tocich a alternativnich nakladd a

navic je aditivni.

Vypocet:
CF
NPV = —C, + L, Ch 4 et cF, IS i o
(T+ B (1 +8° (1 + k) =t {1+ k)

Kde: k ..... je pozadovana vynosnost
Investici je mozné piijmout pokud NPV>0. V piipad¢, ze je NPV zaporna investici

nepiijimame (Kislingerova, 2004).

Index ziskovosti (Profitably Index - PI) neboli index rentability vypocteme jako podil
soucasné hodnoty budoucich pfijma projektu a souc¢asné hodnoty vydaju z investi¢niho
projektu. V piipadé, ze firma planuje vice investi¢nich projektd, patii tento index mezi
vyznamna kritéria v oblasti hodnoceni a vybéru investi¢nich projektd (Fotr, soucek,
2011, str. 79)
Vypocet:

vt

=1 Y|

(1+k]

‘;_}! — l
IN

Projekt muze byt piijat v piipadé, Zze je hodnota indexu vétsi nez 1 a stim souvisi i
kladné NPV. Jak moc je projekt ekonomicky vyhodny, zavisi na tom, o kolik je index
vys$si od jednotky (Kislingerova, 2014, str. 269)
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Vnitini vynosové procento (Internal Rate of Return — IRR) - udava vynosnost

investice béhem své zivotnosti, Ciselné predstavuje sazbu, kterd sméfuje k NPV =0.
Vypocet:

L1 CFF
—Cq + z _ =0
=l (1 +IRR)

Presny a spravny postup vypoctu nelze stanovit u investic del§ich nez dva roky, proto se
uziva iteracni metody, ktera je zalozena na kladné a zaporné NPV. Iteracni zplsob

vypoctu zjistime dle vzorce:

NPV,
NPV, — NPV,

V piipadé ze IRR je kladné jedna se o vyhodnou investici (Kislingerova, 2004, str. 259)

Ekonomicka pridana hodnota (Economic Value Added — EVA), jde o dal§i mozny
ukazatel vyuzitelny k vypoctu rentability. EVA je moderni ukazatel rentability, jehoz
zakladni myslenkou je, ze investovany kapital musi pfinést investorim vice nez
naklady, které byly na tento kapital vynalozeny. Ukazatel EVA byl vytvofen v roce

1993 americkou konzultacni firmou Stern Stewart Management Services.
Vypocet se provadi dle vzorce:

EVA = suma [EBIT; x(1-)-C; x WACC]

kde:

EVA ... Ekonomicka pfidana hodnota,

NOPAT ... provozni vysledek hospodareni (NOPAT = EBIT x (1-t)),

WACC ... primérné naklady na celkovy dlouhodobé investovany kapital,

C ... celkovy dlouhodobé investovany kapitdl (C = Pasiva — Kratkodobé zavazky
z obchodniho styku),

t ...sazba dan¢ z piijmau.
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Vypocet je provadén pro vSechny jednotlivé roky zivotnosti projektu, postup je
podobny jak pii metodé NPV u které se vychazi z cash flow. U metody EVA se pouziva
k vypoctu zisk pred uroky a zdanénim EBIT, kdy vynédsobenim ziskame Cisty zisk po
zdanéni NOPAT (Net Operating Profit After Taxes). Dalsi slozkou pro vypocet EVA
ziskame soudinem vazaného kapitalu jednotlivych let C' a primérnych nékladd na
kapital WACC. V dalsi fazi zjistime ukazatel EVA, ktery diskontujeme a diskontované
hodnoty za jednotlivé roky seCteme. Ukazatel EVA nam odliSnym zpiisobem dava
stejné vysledky, kterych bychom dosahli pti vypoctu NPV (Synek, 2011, str. 309).

Projekt mizeme piijmout, pokud je ukazatel EVA kladny tzn., zvySuje se hodnota
projektu a podnik vytvaii hodnotu pro vlastniky. Pokud se EVA rovna 0, znamena to, ze

investovana hodnota je bez zhodnoceni. Je li EVA zaporna, projekt nepfijimame.

3.7 Analyza rizika

Nejen v lidském zivoté, ale predev§im v podnikéni se setkavame s riziky, které nas
mohou negativné ovlivnit. S rizikem je spojena nejistota budouciho neuspéchu. V ramci
podnikatelskych aktivit nejen investi¢nich je velmi dulezita disledna pftiprava pred
samotnou realizaci. Kvalita piipravy ovliviluje, zda se investi¢ni projekt stane uspéSnym
¢i nikoli.

Z tohoto tedy dle Valacha (2010) plyne, ze , Respektovani rizik je zdkladnim
atributem spravného rozhodovani o investicich “.

K identifikaci a nasledné eliminaci rizik vyznamnou mérou pfispiva analyza rizik.
Fotr, Hnilica (2014) definuje analyzu rizika jako proces, ktery je rozdélen do dvou fazi.
V prvni faze zahrnuje identifikaci rizik (udalosti, jevy, faktory), které by mohli
negativné ovlivnit vysledky podnikatelskych Cinnosti resp. investi¢nich projektu, s tim
souvisi 1 stanoveni dulezitosti a zméfeni se na skupiny rizik dle jejich vyznamnosti. Ve
druhé fazi dochazi kurCeni velikosti rizik zhlediska jejich dopadi na vysledky
podnikatelskych aktivit.

! Vazany kapital C vypocitame ze ziistatkové hodnoty na za¢atku roku jako rozdil pocate¢ni
hodnoty a odpisu
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3.7.1 Aplikace analyzy rizika do projektu

Identifikace riznych stuprit rizika u projektu a jeho zohledfiovani je nutné promitnout
do konkrétnich kritérii hodnoceni efektivnosti investi¢nich projektd. Za tim ucelem se
nejCastéji pouzivaji nasledujici technické postupy.

Uprava diskontni sazby &im je vyssi riziko spojené s projektem, tim vyssi volime
diskontni miru na zakladé, které se nam snizi hodnota Cisté soucCasné hodnoty
rizikove€j§i varianty investicniho projektu. Jestlize je objem cash flow (pfi stanoveni

vyS$§i diskontni miry) vétsi nez rizikova piirazka je investicni projekt pfijatelny.

Stanoveni rizikovych trid zde se uprava diskontni sazby provadi dle rozdéleni do

raznych druh investic a rizikovych tfid, naptiklad:

Kategorizace investic Slovni odhad rizika Zvolena diskontni sazba
Obnova stavajicich stroju Zadné Bezrizikova napt. 8%
Zavedeni novych stroju Mal¢ 9%
Rozsifeni vyroby Primémé 10%
Nové produkty, stavajici trh Vyssi 12%
Nové produkty, novy trh Vysoké 16%
Nové produkty, novy export | Velmi vysoké 20%
vyzkum nejvyssi 25%

Zdroj: zpracovano dle Valach, 2010

Metoda koeficientu jistoty vychazi z upravy penézniho toku. Tento koeficient nam
fika, sjakou jistotou nastane ocCekavany penézni tok. Stanovuje se po celou dobu
zivotnosti investi¢niho projektu v ramci jednotlivych penéznich toku:
J = jisty tok v Case n / rizikovy penézni tok v Case n
Koeficient jistoty se pohybuje v rozmezi 0-1. Cim je koeficient vy3si, tim jist&jsi
jsou penézni toky z investicniho projektu.
Koeficienty jistoty jsou stanoveny finan¢nimi analytiky. Ti je urcuji na zakladé
analyzy penéznich tokii a podminek podnikatelského prostiedi. Na zakladé tohoto
koeficientu se prepocita ocekavany penézni tok na jisty a ten se diskontuje bezrizikovou

diskontni mirou (Valach, 2010).
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3.7.2 Analyza citlivosti

Principem této analyzy je zkoumani citlivosti zvolenych finanénich kritérii investi¢niho
projektu na vyznamné zmeény rizikovych faktord. Proto je tedy tieba urcit, jak dané
zmeény ovlivilyji dané kritérium. Mezi faktory patii naptiklad objem produkce, diskontni
sazba, ménové kurzy, danové a urokové sazby, ceny energii, materialt aj. (Fotr, Soucek.
2011).

Provadéni analyzy citlivosti miZzeme realizovat v nasledujicich krocich:

1. krok: nejdfive definujeme zavislost penéznich pfijmu na faktorech které je ovliviuji
2. krok: stanoveni nejpravdépodobnéjSich faktori a stanovi se ocCekavany penézni
pfijem

3. krok: nasleduje stanoveni zméfenych hodnot jednotlivych faktori jejich vliv n
penézni pfijem

4. krok: nakonec se ur¢i nejvyznamnéjsi faktor ovlivilujici penézni pfijem (Valach,
2010)

Jednofaktorova analyza patii mezi zakladni formy analyzy citlivosti, kterou se zjistuji
vlivy izolovanych zmén rizikovych faktord na vybrana financni kritéria. Pak mohou mit
zmeény hodnot rizikovych faktor povahu bud’ pesimistickych a optimistickych hodnot
nebo odchylek hodnot od hodnot, které byly naplanovany (napf. + 10%). Pokud
rizikové faktory vyvolavaji nepatrné zmény zvoleného kritéria, mizeme je klasifikovat
jako méné dulezité. Naopak pokud tyto faktory, jejichz zmény zpuisobuji zna¢né zmény
zvoleného kritéria, jsou pro nas velmi vyznamné.

Prednosti této formy zalozené na scénarich je respektovani do urcité miry rozdilné
vySe nejistoty rizikovych faktort, které ovliviuji investicni projekt. Nedostatkem
jednofaktorové analyzy je jeji nejednoznacnost pifi sestavovani pesimistickych resp.
optimistickych scénait, jestlize nejsou scénafe jednoznacné urCeny lze je vykladat

raznymi zpusoby.

Vicefaktorova analyza jak uz sam nazev napovida, umoziiuje pracovat s vice
rizikovymi faktory. V praxi se nejcastéji uplatriuje dvoufaktorova analyza. Pfednosti
této analyzy je jeji relativni nazornost a jednoduchost v pfipadé zpracovavani

komplikovanych problému znacného rozsahu a vyzaduje zpracovani s pocitaCovou

36



podporou. Zpracovani vicefaktorové analyzy 1ze provést formou aplikace scénait (Fotr,

Hnilica, 2014, str. 29).

3.7.3 Scénare

Scénafe jsou jakou si pfedstavou o budoucim vyvoji nami planovaného projektu.
Scénafe nejsou progndzy, spiSe slouzi klepSimu pochopeni budouciho vyvoje
dulezitych faktort vychazejicich z okoli podniku. Scénafe nam tedy poskytuji urcity
pohled na mozny vyvoj okoli podniku na zaklad€, kterého lze lépe a kvalitnéji
managementem piipravit investini projekt.

Zakladnimi typy scénait jsou kvalitativni a kvantitativni.

Kbvalitativni scénare predstavuji dlouhodobé vize vyvoje v podobé slovnich popist.
Predevsim slouzi manazerim rozsifit okruh jejich mysleni, tzn. vymanit se z urcitého
stereotypu a podnikové izolovanosti. Kvalitativni scénafe se predev§im snazi o podporu
tvorby novych strategii, diskuse uceni uvnitf podniku a podporuji zainteresovanost
k provadéni zmén. Tyto scénafe jsou vhodnym ndastrojem pro hledani novych
prilezitosti a fizeni rizik spojenych s turbulentnimi zménami podnikatelskych aktivit

jednotlivych firem na trhu.

Kvantitativni scénare predstavuji vzajemné konzistentni kombinace hodnot klicovych
faktorti rizika. K zobrazeni téchto scénafi se vyuziva pravdépodobnostnich stromu.
Tyto scénare slouzi k ureni hodnoceni vybéru a dopadu rozhodnuti a s nimi spojenych
rizik napf. vybudovani nové vyrobni linky.
Tvorba kvantitativnich scénait je rozdélena do Ctyt fazi:

e  Vybér faktort pro tvorbu scénait

e Stanoveni hodnot faktort

e Vlastni tvorba scénait a ovérovani jejich konzistence

e Stanoveni pravdépodobnosti scénait

V praxi se zpracovavaji tii typy scénari:
e Zakladni scénaf vychazi z nejpravdépodobnéjsich hodnot, které jsou uvazovany
ve scénarich
e  Optimisticky scénaf je tvoren na zéklade nejlepSich a nejvyhodnéj§ich podminek

a hodnot, se kterymi se mazeme setkat ,,razové bryle”
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e Pesimisticky je opakem optimistického zde volime takové hodnoty, kdy muze
dojit k t€ém nejcern€jSim predstavam vyvoje projektu

Vyuziti scénaru je nejvice uplatiiovano ve strategickém rozhodovani o investi¢nich
projektech, kdy je nutné kazdy uvazovany investicni projekt hodnotit pomoci vSech
scénafi. Hodnoceni provadime na zakladé stanovenych kritérii na zakladé jejich
vysledkd, jsme schopni posoudit velikost rizika. Management v ramci tvorby scénaid,
které by mohli nastat, uplatni vSechny typy na zakladé vysledku, dle kterych se mohou
rozhodnout, zda projekt realizuji ¢i nikoli. Scénafe jsou vyznamnym nastrojem
managementu o investicnim rozhodovani podniku a také slouzi jako podpurny
prostfedek pro tvorbu analyzy rizika.
Mezi nejvyznamngéjsi faktory uspésnosti scénaru patfi:

e Zainteresovanost top managementu

e Ziskavani a shromazd'ovani informaci z vice zdroju

e Kazdy scénaf by mél myt svij pribeh, ktery dava smysl

e Vychazet z logickych uvah a podptarnych rozbort

e  Pribézny monitoring okoli podniku a na zakladé¢ zjisténych skute¢nosti provadet

aktualizaci scénaru (Fotr, Hnilica, 2014)

3.7.4 Simulace Monte Carlo
Simula¢ni model Monte Carlo patii mezi nejucinnéjsi nastroje analyzy rizika.

Jak uz sam nazev napovida, metoda Monte Carlo je pojmenovana podle slavnych
kasin v Monte Carlu, kde princip simulaci tvofi prvky nahodilosti a opakovani tak jak
hry v kasinu. Prvnim nejznaméj§im vyuzitim této metody probé&hlo ve Ctyficatych letech
20tého stoleti v Los Almos National Laboratory v USA pfi vyvoji prvni jaderné zbrané
v projektu Manhattan (Fotr, Soucek, 2011, str. 215)

V soucasné dobé se simulace Monte Carlo vyuziva v pfipadech, kdy nelze predem
pfimo vypocitat kyzeny vysledek a je nutné se uchylit k vypoctu (simulaci) pomoci
vypocetni techniky. Zakladem pro uplatnéni Simulace Monte Carlo je sestaveni
planovaného vykazu zisku a ztrat, planovanych penéznich toku investi¢niho projektu a
to za podpory programu Excel (Fotr, Hnilica, 2014, str. 78).

Simulaci Monte Carlo lze provést v nasledujicich etapach:
e Nejdfive je nutné vytvofit finanéni model projekt v programu Excel nebo jiného

tabulkového procesoru
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e Nasleduje urceni klicovych faktort rizika

e Stanoveni rozdé€leni pravdépodobnosti faktord rizika

e Stanoveni statistické zavislosti faktort rizika

e Na konec provedeme realizaci simulace pomoci softwarovych programi a
interpretace vysledkt

Mezi softwarové programy, kterymi lze provést simulaci Monte Carlo patfi
napiiklad Matlab nebo Crystal Ball. Simulace Monte Carlo je proveditelna i v Excel a to
implementaci programu Risk Simulator, ktery je uzivatelsky privétivy.

Prednosti simulace Monte Carlo je, ze nuti autory pfi zpracovani investi¢niho
projektu daslednéji a podrobnéji zkoumat a analyzovat projekty z hlediska moznych
rizik. U klasickych metod hodnoceni investiCnich projektd zpracovatelé mohou
inklinovat k provozni slepoté, kdy prehlizi dilezité skutecnosti.

Simulace Monte Carlo ma i své slabé stranky v pracnosti a obtiznosti zpracovani a
rozdéleni pravdépodobnosti rizikovych faktori jejich =zavislosti. Mezi nejveétsi
nedostatky patfi urCovani rizikovych faktora, které zasadnim zpisobem ovliviuji
investi¢ni projekt, je jejich nepfedvidatelnost z hlediska soucasnosti minulosti to muze
vést k tunelovému efektu (vychazi se jen ze znamych faktorG rizika a ty nové se
opomiji). Hlavnim rizikem simulace Monte Carlo je nespravna kvantifikace rizik tento

fakt 1ze pfisuzovat zejména selhanim lidského faktoru.
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4 Vlastni prace

V této cCasti bude nejprve piedstaven podnik, nasledné charakterizovan planovany
vlastni investi¢ni projekt. Poté budou provedeny vypocty dle vybranych vyse
specifikovanych metod z fad statickych a dynamickych a nasledné budou zhodnocena

rizika investi¢niho projektu prostfednictvim simulace Monte Carlo.

4.1 Predstaveni spolecnosti

Zacatek podnikatelské aktivity spoleCnosti PBS INDUSTRY, a.s. je zaznamenan jiz od
konce 19. Stoleti, kdy spolecnosti Wallig a Benz zabyvajici se vyrobou motora, kotla,
nadrzi a zemédelské techniky, byly v roce 1948 zaClenény do koncernu Prvni brnénska
strojirna Brno jako jeden z jejich vyrobnich zavodi. Na produkci energetickych zafizeni
byl v Ttebici v 60. letech 20. stoleti vybudovan novy zavod. V roce 1994 se spolecnost
stala akciovou spolecnosti a spustila postupny proces premény. V roce 2005 spolecnost
uzaviela kontrakt na nakup vyrobnich hal v Moravském Krumlové, ktery je prosluly
vyrobou ocelovych konstrukci pro energetické celky. Spolecnost tedy v soucasné dobé
svoji podnikatelskou ¢innost realizuje ve dvou lokalitach, kde méa vybudované zazemi a
to v Trebici a Moravském Krumlové.

Spolecnost se zabyva vyrobou ocelovych konstrukci, kotlt a prislusenstvi a rotacni
ohtivaky vzduchu, velkych svafenct, svafovanych dila stavenich stroji a vyméniku dle
pozadavku a prani zakaznika. SpoleCnost nabizi své sluzby nejen v tuzemsku, ale také
realizovala velké zakazky v zahrani&i zejména ve Spanélsku, Némecku, Rumunsku a
Holandsku). Ve vyrobnim zavodé Moravsky Krumlov ro¢né€ vyrobi 5000tun ocelovych
konstrukci. Maximalni rozmeéry vyrabénych dilca jsou 3 x 4 x 30 m a vaha jednoho
dilce €ini 30t.

Strategie spolecnosti je zalozena na dlouhodobé dobré spolupraci s partnery,
zakazniky, ale i dodavateli.

V soucasné dobé ma spolecnost cca 490 zaméstnancii ve smluvnim pracovnim
poméru (PBS INDUSTRY, 2008).

Certifikace spole¢nosti:

Spolecnost je drzitelem téchto certifikath a opravnéni:
o certifikat CSN EN ISO 9001:2008
e GSISLV - DIN 18800-7:2002-09klasse E
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e  Prikaz zpasobilosti k provadéni ocelovych konstrukci CSN EN 1090-2

o  Certifikat, systém fizeni jakosti spliujici CSN EN 1090-1

e Zertifikat TUV NORD systém

e Opravnéni organizace k dodavkam dle vyhl. 132/2008Sb. vydané na zakladé
auditu CEZ, a.s. (Vyro¢ni zprava, 2014)

4.2 Charakteristika planovaného investi¢niho zaméru

V soucasné dobé dochazi neustale ke zdrazovani energii a také je kladen diraz na
ochranu zivotniho prosttedi spocivajici ve zpfisnovani kvot z EU na vypousténi emisi a
sklenikovych plyni do ovzdusi, spoleCnost uvazuje o investici spoCivajici
v modernizaci (rekonstrukci) vyrobnich a skladovacich hal v Ttebici, které byly
postaveny v 60. letech 20 stoleti. Tyto objekty neprosly vét§imi opravami a jsou vice
méné€ v puvodnim stavu. Provedenym energetickym auditem bylo zjiSténo, Ze
k nejvétsim ztratam tepelné energie dochazi pres vnéjs§i plasté stavebni konstrukce
vyrobnich prostor, témi jsou stfecha, stfesni svétliky z draténého skla a okna. DalSim
bodem je zastarala kotelna, ktera jiz nenapliiuje pozadavky soucasného legislativniho
ramce.

Modernizace (Rekonstrukce) spociva v zatepleni stfesniho plasté vyrobnich prostor
vCetné konstrukci, vymény poskozenych svétliki z draténého skla, vymény oken
bo¢nich a podélnych stén, vymény vstupnich dvefi a vrat. V ramci realizace tohoto
investi€niho zdméru bude zruSena stavajici kotelna, kde jsou umistény tfi kotle a cely
areal tak bude napojen na centralni zasobovani teplem (CZT).

Spolecnost od této investice oCekava usporu energii spojenych s vytapenim
objektd, které vedou ke snizenim nakladi na provoz a snizeni spotieby zemniho plynu a
tim 1 snizeni emisi vypousténi sklenikovych plyna do ovzdusi.

Spolecnost realizovanou investici dosahne Uspor zejména nakladi spojenych
s provozem stavajicich vyrobnich hal a skladovacich prostor, které muze vyuzit ke
splaceni pfipadného Uvéru nebo krealizaci dalSich inovativnich opatfeni vyrobni
technologie.

Spolecnost v roce 2010 zapocCala prvni kroky predinvesticni faze, kdy zadala
k vypracovani projektovou dokumentaci k planované investici a dale byly zpracovany

statické studie stavajicich konstrukci a pozarné bezpecnosti feSeni stavby.
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Tento projekt byl pozastaven z divodu rozsahlych organizacnich zmén ve
spoleCnosti. Planovany investi¢ni projekt byl opét obnoven pocatkem roku 2014.

K vypracovani této diplomové prace mi byly poskytnuty zastupcem spolecnosti
podklady k planovému investicnimu projektu, kterymi jsou projektova dokumentace,

energeticky audit a pfedbézna studie proveditelnosti.

4.2.1 Technicka specifikace investicniho zaméru projektu:

Objekty k planované modernizaci:

Popis stavajiciho stavu stavebni ¢asti:
Expedice a pristavek expedice (zapad)

Vn¢jsi obvodova konstrukce tohoto objektu je ve vétsi mife postavena ze zavésenych
porobetonovych (siporex, ytong) paneld o tl. 150mm, ostatni stavebni material
obvodové konstrukce je tvofena z plnych palenych cihel. Z trapézového plechu je
zhotovena severni sténa objektu, ktera navazuje na trafo stanici. Prosklené stény jsou
osazeny Vv ocelové konstrukci, vyplni tvofi draténé sklo tl. 7mm s vétracimi dilci.
Okenni vyplné objektu piistavku byly osazeny dievénymi okny. Rolovaci vrata jsou
osazena v hlavnim vjezdu do budovy expedice. Na ostatnich vstupnich otvorech (dverte,
vrata) je pouzit ocelovy material bez tepelné izolace. Sedlovy svétlik opatfen draténym

sklem tl. 7mm je umistén v hiebenu stfechy objektu.
Stara expedice

Vn¢jsi obvodova konstrukce je postavena z plnych palenych cihel tl. 150mm. Prosklené
stény jsou osazeny v ocelové konstrukei, vyplni tvofi draténé sklo tl. 7mm s vétracimi
dilci. Vstupni otvory dvefe, vrata jsou z oceli nezateplené. Sedlovy svétlik opatfen

draténym sklem tl. 7mm je umistén v hiebenu stfechy objektu.
Vyrobni hala

Vn¢jsi obvodova konstrukce je postavena z plnych palenych cihel tl. 150mm. Prosklené
stény jsou osazeny v ocelové konstrukei, vyplni tvofi draténé sklo tl. 7mm s vétracimi
dilci. Na stfeSe je osazeno devét sedlovych svétliki opatienych draténym sklem tl.

7mm, které jsou umistény v hiebenu stfechy objektu.
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Objekt — severni pristavek

Vn¢jsi obvodova konstrukce tohoto objektu je postavena z plnych palenych cihel tl.
300mm, které jsou omitnuty z obou stran. Okenni vyplné jsou opatieny dfevénymi

okny, ktera jsou ptivodni. Vstupni otvory dvefe, vrata jsou z oceli nezateplené.
Objekt - Jizni piistavek

Vn¢jsi obvodova konstrukce tohoto objektu je postavena z plnych palenych cihel tl.
300mm, které jsou omitnuty z obou stran. Okenni vyplné jsou opatieny dfevénymi
okny, ktera jsou ptvodni, z toho Ctyfi okna jsou opatfena jednoduchym sklem a jedno
okno je ocelové zdvojené. Vstupni otvory dvefe dvoukiidlé dievéné latkové z 2/3

prosklené a jednoktidlé dvefe jsou z oceli, vrata jsou rolovaci.
Objekt — Délirna

Vnéjs§i obvodova konstrukce je na jizni strané postavena z plnych palenych cihel tl.
150mm, severni strana je oboustranné omitnuta. Prosklené stény jsou osazeny v ocelové
konstrukei, vyplni tvofi draténé sklo tl. 7mm s vétracimi dilci. Severni a jizni strana je
osazena dievénymi okny. Na stieSe je osazeno deset sedlovych svétlikii opatfenych

draténym sklem tl. 7mm.
Nabehova lod’

Vn¢jsi obvodova konstrukce je postavena z plnych palenych cihel tl. 150mm. Prosklené
stény jsou osazeny v ocelové konstrukei, vyplni tvofi draténé sklo tl. 7mm s vétracimi
dilci. Vstupni otvory na severni strané€ jsou osazeny sekénimi vraty a na jizni strané

ocelovymi nezateplenymi vraty.
Sklad 1

Pti stavbé vnéjsiho obvodového zdiva byla pouzita kombinace dvou raznych stavebnich
materiala. Jizni strana budovy je postavena z plnych palenych cihel tl. 150mm a severni
strana z porobetonovych tvarnic Ytong tl. 200mm, stény severni strany jsou omitnuté
z obou stran. Severni strana je osazena ocelovymi okny s polykarbonatovou vyplni. Na
jizni strané je osazena sténa z draténého skla tl. 7mm. Na vypli vrat a dvefi byl pouzit
ocelovy material. Hfeben stfechy je opatfen sedlovym svétlikem opatieny jednoduchym

draténym sklem tl. 7mm.
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Sklad 2

Vn¢jsi obvodova konstrukce je zhotovena z pérobetonovych tvarnic Ytong tl. 200mm,
stény jsou omitnuté z obou stran. Dvefe a vrata objektu jsou ocelové, vrata sekéni jsou
pouze na vychodni strané. Okna jsou taktéz ocelova s polykarbonatovou vyplni.

Popis stavajiciho stavu vyrobnich objektd, u kterych probéhne planovana modernizace
(rekonstrukce) je pro lepsi pochopeni situace jsou pfilozeny dvé fotografie pohled jizni

a severni viz obr. 2 a 3 a dale na obrazcich 4 a 5 je vyobrazen situacni pohled.

Obr. 2 Stavajici stav budovy pohled severni strana

Zdroj: interni zdroj spoleCnosti
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Obr. 3 Stdvajici stav budovy pohled jizni strana

Zdroj: interni zdroj spoleCnosti
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Obr. 4 Stavajici stav budovy pohled zdpadni a vychodni

Zdroj: interni zdroj spoleCnosti
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Obr. 5 Situacni pohled vyrobnich prostor

Zdroj: interni zdroj spole¢nosti

Popis stavajiciho stavu technologické ¢asti:
Objekt - Kotelna:

Objekt se nachazi ve stiedu vyrobniho arealu, ktery slouzi k vytapéni vSech objekti
v aredlu. Objekt je vybaven tfemi stfedotlakymi parnimi kotli, ze kterych je pomoci
parovodu rozvadéna para do predavacich stanic. Blizsi specifikace parnich kotld je
uvedena v tab. 1.

Parovody a pfedavaci stanice jsou na koncové zivotnosti a jejich stav je jiz
nevyhovujici (velké =ztraty), stejné tak samotnd kotelna, ktera jiz nedosahuje
pozadované ucinnosti. Mefici pfistroje pro méfeni mnozstvi dodavaného tepla do
budov nejsou instalovany.

Technicky stav objektu kotelny vcetné technologie je jiz nedostatecny a

nevyhovujici.
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tab. 1 Modely parnich kothi

Model parniho kotle vyrobce Rok vyroby | Tepelny vykon | Palivo

VSP 6,5 Slatina 1993 4, 7IMW | Zemni plyn
VSP 6,5 Slatina 1993 4,7 7IMW | Zemni plyn
ELB 16 PP PBS 1993 11,60MW | Zemni plyn
Celkovy vykon 21,02MW

Zdroj: interni zdroj spoleCnosti

Obr. 6 Parni kotelna

Zdroj: interni zdroj spole¢nosti
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Obr. 7 Parni pteddvaci stanice

Zdroj: interni zdroj spoleCnosti

Navrhované reSeni:

Moderizaci (rekonstrukci) vyrobnich a skladovacich objekti bude provedeno za
ucelem dosazeni uspor spojenych s provozem zejména nakladi na vytapéni.

V ramci planovanych stavebnich uprav dojde k zatepleni stieSniho obvodového
plasté vyrobnich prostor vCetné€ konstrukci, vymény poskozenych svétliki z draténého
skla, vymény oken bocnich a podélnych stén, vymeény vstupnich dveti a vrat. Dale bude
cely areal tak bude napojen na centralni zasobovani teplem (CZT), pifi¢emz stavajici
parni kotelna bude zruSena.

Zpracovani navrhovaného feSeni bylo zpracovano v souladu s provedenym
vlastnim ohleddnim stavu budov a predané projektové dokumentace. Pro stanoveni
kalkulace nové modifikovanych a tepelné izolovanych stavebnich konstrukci se
vychazelo z idaja pivodniho stavu objektt pred rekonstrukei.

Stresni plast’ objektt je navrzen doplnit o tepelnou izolaci tzv. izola¢nich desek
Termaroof tl. 80mm. Desky Lexan Thermoclear control budou nové€ osazeny na
prosvétlenych Sikminach stfesnich ploch a ve vyplnich otvora sveétlika.

Okenni vyplné budou nové osazeny okny plastovymi.
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Realizace investi¢niho projektu je nutné provést vyztuzeni stavajicich ocelovych
konstrukci z divodu zajisténi vetsi tnosnosti stiesniho plasté v souladu s platnymi

predpisy a statickymi vypocty.

Expedice a pristavek expedice (zapad)

Severni strana vnéj§i obvodové konstrukce z trapézového plechu bude odinstalovana a
nahrazena panely a jadrem IPN o tl. 80mm. Z divodu této zmény je dilezité provést
klempifské prace na stfeSe trafostanice tak, aby odvod destové vody byl sveden do
stavajici kanalizacni sité.

U objektd Expedice a pfistavek expedice bude provedeno zatepleni stfechy deskami
Thermaroof o tl. 80mm se stfeSni krytinou Sikaplan o tl. 1,2mm. Stévajici proskleni
bude nahrazeno polykarbonatovymi vyplnémi o tl 10mm, Solar Control bude pouzit na
zapadni a jizni stranu. Vétraci dilce a odvétrani jsou bez uprav. Plast svétlikti bude nove

osazen polykarbonatovymi deskami — Solar Control o tl. 20mm.
Staréa expedice

Vn¢jsi obvodova konstrukce bude bez uprav. Stfecha objektu bude zateplena deskami
Thermaroof tl. 80mm se stfeSni krytinou Sikaplan o tl. 1,2mm. Prosklené stény budou
noveé osazeny polykarbonatem o tl. 10mm. Vétraci dilce, odvétrani, vstupni otvory
dvefe a vrata budou bez stavebnich uprav. Sedlovy svétlik bude nové osazen

polykarbonatem typ Solar Control tl. 20mm.
Vyrobni hala

Vnéjsi obvodova konstrukce v¢. odvétrani a vétracich dilci bude bez uprav. Stiecha
objektu bude zateplena deskami Thermaroof tl. 80mm opét se stfesni krytinou Sikaplan
o tl. 1,2mm. Prosklené stény budou nové osazeny polykarbonatem o tl. 10mm. Sedlovy

svétlik bude nove osazen polykarbonatem typ Solar Control tl. 20mm.
Objekt — severni pristavek

Vn¢jsi obvodova konstrukce bude bez uprav. Stfecha objektu bude téz zateplena
deskami Thermaroof tl. 80mm se stfe$ni krytinou Sikaplan o tl. 1,2mm. Nové osazena

okna budou plastova.
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Objekt - Jizni piistavek

Stavebni upravy jsou stejné jak u objektu severni pfistavek s tim, ze nebudou ménény

okna v horni fadé, ktera jiz ménéna byla za okna plastova.
Objekt — Délirna

Vn¢jsi obvodova konstrukce bude bez uprav. Stiecha objektu bude zateplena deskami
Thermaroof tl. 80mm se stfeSni krytinou Sikaplan o tl. 1,2mm. Prosklené stény budou
nové osazeny polykarbonatem o tl. 10mm. Sedlovy svétlik bude nové osazen
polykarbonatem typ Solar Control tl. 20mm. Okna nové osazena okny plastovymi.
Vétraci dilce a odvétrani bude bez stavebnich Uprav.

Néabéhova lod

Vnéjsi obvodova konstrukce v¢. vétracich dilcti bude bez tprav. Stfecha objektu bude
zateplena deskami Thermaroof tl. 80mm se stfesni krytinou Sikaplan o tl. 1,2mm.
Prosklené stény budou nové osazeny polykarbonatem o tl. 10mm. Sedlovy svétlik bude

nove osazen polykarbonatem typ Solar Control tl. 20mm.
Sklad 1a?2

Vn¢jsi obvodova konstrukce a odvétrani budou bez uprav. Pravdépodobné slozeni
sttechy objektu bude zateplena deskami Thermaroof tl. 80mm se stfeSni krytinou
Sikaplan o tl. 1,2mm, skute¢né slozeni stfechy bude navrzeno az po provedeni sond.
Prosklené stény budou nové osazeny polykarbonatem o tl. 10mm pouze na severni
strané nedojde ke stavebnim Upravam a ponechd se stavajici stav. Sedlovy svétlik bude
nove osazen polykarbonatem typ Solar Control tl. 20mm. Objekt skladu 2 bude beze

zmeén, Upravy nejsou nutné.

Zavedené nové feSeni do rekonstrukce modernizace objekti je znazornéno na obrazcich

8ao.
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Obr. 8 Situacni pohled po rekonstrukci, pohled jizni a severni

Zdroj: interni zdroj spoleCnosti

POHLED ZAPADNI

POHLED VYCHODNI

Obr. 9 Situacni pohled po rekonstrukci, pohled zapadni a vychodni

Zdroj: interni zdroj spoleCnosti
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Vliv investi¢niho projektu na Zivotni prostredi

Vyrobni prostory v arealu nezatézuji zivotni prostiedi. Nakladani s odpadem spojené
s provozem vyrobnich prostor je realizovano odbornymi dodavatelskymi spolecnostmi
s potfebnou klasifikaci a opravnénimi nakladani s odpadem a tyto jsou likvidovany
v souladu s platnou legislativou. Tyto spolecnosti na zakladé uzavieného smluvniho
vztahu, budou provadét i likvidaci odpadu vzniklého s realizaci investi¢niho projektu.

Pfi realizaci investi¢niho projektu budou vznikat odpady bézné nikoli nebezpecné,
naptiklad stavebni sut' rtzné ochranné folie, papir, které primarné slouzi k ochrané
materialu pfi transportu a dal§i manipulaci. Samoziejmosti je tfidéni odpadu jiz na misté

vzniku odpadu zejména stavenisti a jeho odvoz dodavatelskymi firmami.

4.2.2 Energeticka narocnost vytapéni prred a po realizaci

Data byla Cerpana z poskytnutych internich dokumentt a energetického auditu. Veskeré
ceny jsou uvadeény v K¢ bez DPH.

V tabulce €. 2 jsou uvedeny data spotieby energii pred planovou realizaci projektu
a nasledné v tabulce ¢. 3 jsou demonstrovany data po realizaci projektu, kde timto

projektem bude zruSena stavajici kotelna a cely areal bude napojen na CZT.

tab. 2 Prumérna spotieba energii ped realizaci investi¢niho projektu obdobi 2012-2014

Energeticky zdroj, m.j. mnozstvi | vyhievnost | spotieba | naklady/rok
vstupy
GJ/m.j. Gl/rok v K¢
elektfina MWh 102,50 3,60 369,00 265 987,50
zemni plyn” tis. m3 1 032,00 34,05 | 35 139,60 10 792 650,00
celkem vstupy energii 35 508,60 11 058 637,50
Zdroj: interni zdroj spoleCnosti, vlastni zpracovani
tab. 3 Prumérna spotieba energii po realizaci investi¢niho projektu
Energeticky zdroj, m.j. mnozstvi | vyhfevnost | spotieba naklady/rok
vstupy
GJ/m.j. Gl/rok v K¢
elektfina MWh 102,50 3,60 369,00 265 987,50
teplo z CZT (nakup) GJ 17 900,40 1,00 | 17 900,40 6 444 144,00
celkem vstupy energii 18 269,40 6710 131,50

Zdroj: interni zdroj spole¢nosti, vlastni zpracovani

* U zemniho plynu je uvedena jednotka m3, nicméné z diivodu vypoétu nakladivrok, musime tuto
jednotku prevést na MWh, jelikoz md spoleCnost s dodavatelem cenu za zemni plyn smluvné sjednanou
v cenach za MWh. Pro tucely vypoc¢tu kalkulace nakladi/rok byl proveden pievod z m3 na MWh
(m3=10,55 kWh; 1kWh= 0,001MWh), spotiecba po pievodu Cini 10792,65MWh.
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Ceny vstupu elektfiny, zemniho plynu jsou dle uzavienych kontrakti s dodavateli
energii od roku 2014. V pfipad¢ realizace projektu byla u dodavky CZT stanovena cena

predbézna v cenové vysi uvedené v tabulce €. 4.

tab. 4 ceny dodavek energii

Energeticky zdroj cena
elektfina 2595 KE/MWh
plyn 1000 Ké/MWh
dodavka tepla CZT 360 K&/Gj

Zdroj: interni zdroj spole€nosti, vlastni zpracovani
V projektu je primarné feSena Uspora energie spojena s vytapénim objektd, proto tedy
dale budeme pracovat s daty spotieby energii na vytapéni objekt. Nize jsou porovnany

data pted realizaci a po realizaci investi¢niho projektu.

tab. 5 Porovnani priumérnych nakladi na spotiebu energii pied a po realizaci

Energeticky zdroj, pred realizaci po realizaci
vstupy

GJ/rok Ké/rok GJ/rok Ké/rok
naklady na vytapéni 35139,6 | 10792 650,00 17 900,40 6 444 144,00
Celkové naklady 10 792 650,00 6 444 144,00

Zdroj: interni zdroj spole€nosti, vlastni zpracovani

Realizaci investi¢niho projektu spolecnost uspofi ro¢né na vytapéni objektd 49,06%
energie to odpovida 17 239,2 GJ. V penézich Cini rocni uspora naklad 4 348 506 K¢,
coz odpovida 40,29%.

Investi¢ni naklady spojené s projektem

Investi¢ni projekt je dle prfedbézné studie v¢. kalkulace dodavek potencialnich firem a
narocnosti vycislen celkem na 58 914 480 K¢. Podrobny vycet nakladi nejednotlivé
objekty je vycislen v tabulce ¢. 6, kde jsou naklady dale rozdéleny na stavebni Cast
technologickou a ostatni naklady. Dale je potfeba zminit ze v jednotlivych kalkulacich
jsou zahrnuty 1 naklady spojené s likvidaci odpadu, které mohou pfi realizaci

investi¢niho projektu vzniknout.
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tab. 6 Predpokladané naklady vynalozené na investici:

nazev budovy objektu ¢astka v K& bez DPH
stavebni objekty 45 018 480,00
expedice - pristavek 599 400,00
expedice - hala 5211 840,00
stara expedice 4947 960,00
vyrobni hala 20 428 560,00
Jjizni pristavek 985 200,00
severni pristavek 1 330 800,00
Nab¢hova lod’ 3063 600,00
D¢lima 3511 800,00
sklad 1 4939 320,00
technologicka cast 13 200 000,00
uprava rozvodu tepla -vytapéni 10 680 000,00
elektroinstalace a MaR 2 520 000,00
ostatni naklady projekt, statické

posudky, rezerva 696 000,00
Celkové investi¢ni naklady 58 914 480,00

Predpokladany HMG investi¢niho projektu:

Predinvesti¢ni faze jiz byla zapocCata, a jak jsem jiz zminila z divodu rozsahlych
reorganizacnich zmén, byl projekt pozastaven. Znovu se zacali provadét pripravné prace
v roce 2014, kdy byla vypracovana predbézna studie proveditelnosti, energeticky audit a
dale provedeny projekeni a statické vypocty. Predpokladany datum prevzeti a vyklizeni
stavenisté je 8/2018. Nicméné realizace projektu bude provadéna za provozu podniku a
také venkovni prace je tieba prizpusobit venkovnimu klimatu, kdy nelze predem urcit,
jaké bude pocasi z tohoto divodu a s nejvétsi pravdépodobnosti mize dojit k posunu
konecného terminu. Pro ucely této prace budu vychazet z toho, ze predani dokonceného

dila prob&hne v 11. mésici 2018 a zacatek uzivani projektu 1/2019.

Zdroje financovani investi¢niho projektu:

Spolecnost planuje projekt financovat jak vlastnimi zdroji, tak vyuziti dotace z fondu
EU a to programu Podnikani a inovace. Velké podniky nad 250 zaméstnancti mohou
ziskat dotaci ve vySi 30% vynalozenych prokazatelnych prostiedkii na realizaci
projektu. V tomto piipadé se jedna o podoblast programu ,,Uspora energie.

Dotaci lze definovat jako finan¢ni obnos — dar, ktery poskytuje stat nebo jina instituce

zejména podnikatelskému subjektu za ucelem podpory podnikatelské Cinnosti daného
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subjektu. Dotace je pfimou a nevratnou finan¢ni podporou. Dilezité jsou tzv. dotacni
podminky, které blize specifikuji a uptesiuji ucel a mozné ptijemce dotace.
Dotace i s ohledem a ¢asovou narocnosti administrativniho zpracovani je do vypoctu
zafazena v roce 2020.

Vtéto praci se nebudu zabyvat otazkou a postupy pii administrativnim
vypracovani zadosti a dalSich nalezitosti k ziskdni dotace, nybrz budu uvazovat o
moznosti piipadného ziskani a nasledného Cerpani dotace, které zahrnu do vypoctu

ekonomické vyhodnosti projektu.

4.3 Postup pri zpracovavani hodnoceni investicniho projektu:

Tak jak jiz bylo zminéno vyse, spolecnost planuje projekt financovat vlastnimi zdroji a
piipadnou dotaci ve vysi 30% z prokazatelnych vydaji na dotaci, vyCisleno penézné
Cini Castka dotace, kterou muze podnik ziskat na tento projekt ve vysi 17 600 000 K¢.

V ramci této prace vypracuji pro spoleCnost mozné varianty financovani projektu,
které nasledn€ porovnam s planovanym financovanim projektu. Vysledné vyhodnoceni
uvedu na konci tohoto odstavce. Varianta s nejlepSimi vysledky bude pouzita dale
k propo¢tim analyzy rizika. Planované financovani podniku spolu s navrzenymi
variantami je nasledujici:

e Varianta 1: s dotaci bez dlouhodobého uvéru (plan spolecnosti)

e Varianta 2: s dotaci, dlouhodobym uvérem 35 mil. K¢

e Varianta 3: s dotaci, dlouhodobym uvérem 24 mil. K¢

e Varianta 4: s dotaci, dlouhodobym uvérem 12 mil. K¢

e Varianta 5: bez dotace s dlouhodobym tvérem 24 mil. K¢
Pozn.: u vSech variant je poCitano s uzitim vlastnim zdroji, kdy ¢astka vlastnich
zdroju je vypoctena jako rozdil celkovych predpokladanych investi¢nich nakladi od

ziskané dotace a piipadné vyuziti ciziho zdroje — dlouhodobého tvéru.
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4.3.1 Vstupni data:

Zivotnost investi¢niho projektu je odhadnut na 20let.
Predpokladané prijmy z investice

Pfijem z investice:

Vzhledem k tomu, ze se jedna o investiCni projekt, kterym se nerozSifuje ani nijak
nemodifikuje vyrobni zafizeni, budou tedy pfijmy z investice pouze z uspory nakladu
na vytapéni. Uspory jsou stanoveny jako konstantni a po celou dobu projektu ve vysi

4 348 506 K¢.

Predpokladané vydaje z investice:
Odpisy:

Odpisy investi¢niho projektu jsou rozdéleny na stavebni ¢ast a technologickou.

Odpisy technologické Casti, ktera je nové instalovana se povazuje jako technické
zhodnoceni zafazeni do odpisové skupiny 4 s dobou odepisovani 20 let.

Odpisy stavebni casti kde budovy, stavebni objekty primyslové jsou zarazeny do
5. Odpisové skupiny s dobou odepisovani 30let.

Odpisy investicniho projektu budou provadény rovnomérmym (linedrnim
zpusobem).

U variantnich propo¢ti financovani s dotaci je potfeba Castku odpist ponizit o
prfedmétnou dotaci.

Vypocty odpist jsou uvedeny v pfiloze ¢. B.

Uroky z dlouhodobého uvéru:

Dalsi polozkou jsou uroky z uvéru, které nam snizuji dafiovy zaklad a tim zvysSuji zisk
predmétné investice. U variantnich propoctd, kde bude uvazovan dlouhodoby uvér je
stanovena splatnosti 15let, urokova sazba 2,2%, splatky anuitnim zptisobem.

Spolecnost mi neposkytla data tykajici se jejich mozného uvérovani, proto jsem
vychazela z vefejnych zdroji a vyvoje urokovych sazeb, které jsou v soucasné dobé
rekordné nizké a pohybuji se kolem 1,6%. Dale pifedpokladam, ze podnik ma s bankou
dlouhodobé dobré vztahy a veSkeré financovani provadi pravé pies banku UniCredit

bank. VypocCty uvérovani jsou uvedeny v priloze A.
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Vypocet stanovim dle vzorce (Fotr, Soucek, 2011, str. 106):
A= [(1+0)" x t/[ (141)" - 1] x U

Kde:

A ro¢ni anuita

U velikost uvéru

r urokova sazba (%/100)

n pocet let, na ktery je dluh poskytnut

Mzdové néklady:

Investor pozaduje minimalné zaruku na projekt 72 mésicti (6let) po tuto dobu je
garantovan servis a prohlidky zafizeni zdarma v zaruce. Nicméné je v podniku
zameéstnan standardné spravce, ktery dohlizi a realizuje drobné opravy na zafizeni a
objektech. Pomémou ¢asti mzdovych nakladd budeme kalkulovat s ¢astkou i v ramci
této investice a to v rocnich nakladech ve vysi 80 000 K¢, které zahrnuji obhlidky noveé

realizované investice a kontrola potrubi a ventila CZT.

Néklady opravy a udrzba:
Spolecnost po zaruce (7 rok) predpokladd pripadné opravy sinvestici ve vysi

100 000 K¢.

Ostatni naklady:

V této polozce jsou zahrnuty predpokladané néklady tykajici se pojisténi a ostatnich
mimoradnych nakladd. Tyto naklady stanovuji ve vysi 250 000 K¢ s tim, ze béhem
zivotnosti investiéniho projektu budu pocitat s mirnym mezi ro¢nim navysenim ve vysi

1250 K¢ (to odpovida 0,5%).
Dan z pfijmu:

Dan z pfijml pravnickych osob je stanovena ve vysi 19% a bude stejna po celou dobu

predpokladané zivotnosti projektu.
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Vykaz zisku a ztrat investi¢niho projektu:
Naklady a vynosy jsou shrnuty do tabulky Vykazu ziski a ztrat, ktera je uvedena
v priloze D této prace. VySe hospodaiského vysledku je ovlivnéna zpusobem

financovani projektu dle jednotlivych variant.

4.3.2 Stanoveni podnikové diskontni sazby

Nejdalezité&jsim bodem pro vypocet a zhodnoceni investicniho projektu je stanoveni
diskontni sazby.

Financovani vlastnimi zdroji (naklady vlastniho kapitalu):

Pti vypoctu budu vychézet ze vzorce uvedeného v teoretické casti v odst. 3.5.4 s tim, ze
u vypoctu RP stanovim koeficient beta levered, ktery je soucésti vzorce dle
nasledujiciho vypoctu:

Beta tevered= beta untevered * [ 1+(1t) * D/E |

Beta jeverea- koeficient podniku zmeéna akcie podniku vici kapitalovému trhu

D- velikost dluhu

E- velikost celkovych investi¢nich nakladu

Vypocet nerizikové investice ro:

Nejdiive si stanovime bezrizikovou urokovou miru statnich dluhopist, se kterymi je
spojeno nejmensi riziko. Zvolim tedy dluhopisy, které svoji ptibliznou délkou kopiruji
zivotnost odepisovani investice, ktera je stanovena na 20 let tj. do roku 2038.
Bezrizikovou trokovou miru stanovim jako pramér dvou hodnot Cerpanych z obrazku

¢. 10.
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Hazew Cena ¥-T-M M. AUV (ks)
MéEna Makup Prodej MNakup Prodej Durace
ST DLUHOP. 0.50816 CEZK 100,180 100,400 0,059 0,478 0,408 2972
ST. DLUHOP. WAaRME CEZK 100,250 100,420 -0,013 -0,268 0,158 13,05
ST DLUHOP. 4 0017 CEZK 104,590 104,570 -0,21 -0,451 1,074 356,67
ST DLUHOP. WARMT CEZK 101,800 102,100 -0,059 -0,268 0,400 13,22
ST DLUHOP 0,00/17F CZK 100,220 100,510 -0,130 -0,300 1,691 0,00
ST DLUHOP 0.00/18 CEZK 100,230 100,530 -0,121 -0,279 1,893 0,00
ST DLUHOP. 0.85M&8 CEZK 102,030 102,320 -0, 141 -0,280 2,035 -3,48
ST DLUHOP. 48018 CEZK 111,730 112,160 0,148 -0,308 2,343 247,89
ST DLUHOP. 5.00/19 CEZK 115,950 116,470 -0,115 -0,265 2,862 445,83
ST DLUHCOP 0.00/19 CZK 100,290 100,200 -0,115 -0,2386 3,377 0,00
ST DLUHOP 1.50/18 CZK 106,040 106,510 -0,144 -0,267 3,577 51,25
ST DN UHOP 3 75/20 CFK 117,620 118,040 -0, 128 -0, 20% 4218 177,08
ST DLUHOP. WARMZ0 CEZK 100,300 100,500 -0,002 -0,064 0,278 1,40
ST DLUHOP. 3 .85/21 CEZK 121,950 122,350 -0,075 -0,139 5,110 163,63
ST DLUHOP. 4 7TO/22 CEZK 130,450 131,200 0,032 -0, 0686 5,766 221,54
ST DLUHOP WaR23 CZK 107,850 108,450 0,015 -0,054 0,133 99,24
ST DLUHOP 0.45/23 CZEZK 100,820 102,520 0,341 0,052 7,525 19,56
ST DI UHOP 5 70/24 CFK 144 520 145370 0,234 0,151 5,866 438 58
ST. DLUHOP. 2 4025 CEK 118,650 119,610 0,404 0,312 8,658 109,51
ST. DLUHOP. 1,00/26 CEZK 103,200 106,700 0,678 0,338 9,808 68,31
ST. DLUHOP. WARZT CZK 102,520 103,040 0,048 0,004 0,215 7,80
ST DLUHOP 2 50/28 CZK 121,850 122,830 0,669 0,597 10,947 129,86
ST ODLUHOP 0.o55/30 LK 101,550 102 500 0234 0754 13268 7S 79
ST DLUHOP. 4 2038 CEK 153,150 154,840 1,271 1,200 15,534 102,67
ST. DLUHOP. 4 85/57 CEK 176,940 186,850 2,078 1,847 24,082 129,33
26.2.2016 17:10:21
Pozn. ¥-T-M = Wynos do splatnosti Zdroj: Patria Finance, CSOB

Obr. 10 Statni dluhopisy
Zdroj: Statni CR - Patria.cz

Bezrizikova sazba tedy Cini: (4,20+4,85)/2 =4,525%

Vypocet rizikové prémie RP:

Dal$i hodnotu, kterou potifebujeme pro vypocet zjistit, je rizikova prémie. Nejprve si
stanovime koeficient beta yjevered, Ktery jsem cerpala zinternetovych stranek prof.
Damodarana pro odvétvi ve kterém se podnik pohybuje, Cini beta ypieverea 0,80.

Déle tedy:

Beta jeyerea=0,80 * [ 1+(1-0,19) * 40/100]=1,0592

Primémou ro¢ni vynosnost akcii Rm tak jak uvadi (Fotr, Soucek 2011) zjistime dle
akciovych indexti v CR PX. Pro vypodet zvolime za dané obdobi 1/2015 -2/2016
nejvyssi a nejnizsi hodnotu a podélime dvéma, ziskame tak hodnotu Rm. Pro ilustraci
vyvo] PX znazorfiuje graf €. 1.

Nejvyssi hodnota ke dni 13. 4. 2015 ¢ini 1058,44

Nejniz§i hodnota ke dni 12. 2. 2016 Cini: 845,95

Rm=(0,105844+0,084595)/2 =0,0952145
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graf 1 Index PX v obdobi 1/2015 —2/2016

Zdroj: Index PX — Burza cennych papir Praha a.s.
Rizikova prémie RP = 1,0592* (0,0952145-0,04525) = 0,0529223984
Vysledny vypocet pozadované vynosnosti vlastniho kapitalu €ini:

PV=rp+ RP=0,04525+0,0529223984=0,0981723984, po zaokrouhleni ¢ini: 9,82 %

Financovani cizimi zdroji (naklady ciziho kapitalu):

Byt se jedna o energeticky usporny projekt, bude zvolena alternativa financovani cizimi
zdroji a to poskytnuti dlouhodobého uvéru. V soucasné dobé doslo k turbulentnimu
poklesu urokovych sazeb, tudiz zvolim stfed a pro tento projekt bude kalkulovano

s urokovou sazbou 2,2 %. Sazba dan¢ pro rok 2016 je ve vysi 19%.

Podnikova diskontni sazba:

Vypocet: (0,022*60/100)+ (1-0,19)*0,098*(40/100)= 0,044952 po zaokrouhleni a
prevedeni na procenta ¢ini podnikova diskontni sazba 4.5%.

Pro zajimavost uvadim, ze v realizovaném energetickém auditu se uvazuje o diskontni
mife energetického investicniho projektu ve vysi 4%. Rozdil zjisténé sazby dle vypoctu
a stanoveného v energetickém auditu je minimalni, proto nadale pfi vypoctech bude

pouzita diskontni sazba stanovena vypoctem dle této prace.
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4.3.3 Sestaveni Cash flow investi¢niho projektu

Sestaveni penézniho toku (cash flow) predchazela identifikace pfedpokladanych vynosu
a nakladu a nasledného zhotoveni vykazu ziska a ztrat. Nasledné je pro kazdou z variant
sestaveno cash flow projektu. Varianty sestaveného cash flow jsou uvedeny v ptiloze C
této prace. Pokud se zaméfime na jednotlivé varianty a zpisoby zvoleného financovani
je zfejmé, ze zvoleny druh financovani ovliviiuje vyvoj penézniho toku jednotlivych
obdobi zivotnosti projektu. V tabulkach jednotlivych variant je vypocteno cash flow bez
vlivu diskontni sazby pro jednotlivd obdobi a nasledné¢ vyvoj cash flow ovlivnéné
diskontni sazbou. V poslednich dvoutadcich jsou provedeny vypocty kumulovaného
nediskontovaného a diskontovaného cash flow, které byly dale pouzity k vypoctim
statickych a dynamickych ukazateli jednotlivych variant planovaného investi¢niho
projektu.

Jiz nyni z kumulovaného diskontovaného a nediskontovaného cash flow mizeme
urCit dobu névratnosti, kterd je u varianty ¢. 2 nejkrat§i ¢ini u diskontovaného
kumulovaného cash flow 12,6 let a u nediskontovaného je doba navratnosti dokonce 7,3
rokd, coz je velmi pozitivni vysledek.

Na rozdil u varianty €. 5 je doba navratnosti del§i nez samotna zivotnost projektu.
V ptipadé nediskontovaného je sice doba kratsi nez doba zivotnosti projektu nicméné

neni vysledek pfili§ optimisticky.
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4.3.4 Vypocty statickych a dynamickych metod hodnoceni investicniho projektu

Vysledky provedenych vypocta variant financovani, jsou demonstrovany v tabulce ¢. 7.
Pii vypoctech téchto ukazateli bylo pouzito vzorci popsanych v teoretické Casti a

hodnot kumulovanych diskontovanych a nediskontovanych financnich tokt cash flow

projektu.

tab. 7 Variantni vypocty statickych a dynamickych ukazatela

varianta 1 varianta 2 varianta 3 varianta 4 varianta 5
s dotaci s dotaci s dotaci s uvérem
s dotaci bez |uvérem 35 mil. | avérem 24mil. | avérem 12mil. | 24mil. K¢ bez
uvéru K¢ K¢ K¢ dotace
dynamické
NPV v K¢ 2 441 494,06 8 713 753,68 6742 476,16 4591983,05| -7805341,81
index ziskovosti
PI 1,04 1,36 1,19 1,10 0,78
IRR 5,12% 10,04 % 7,34% 5,94% 2,10%
doba
navratnosti je
delsi jak
piedpokladana
doba zivotnosti
diskont. PP 18,2let 12,6 let 15,7let 16 let | projektu 20let
statické
doba navratnosti 11let 7,3 let 10,6let 11,3 let 171et
vynosnost
investice 1,48 1,96 1,71 1,56 1,27

Zdroj: vlastni zpracovani

Dle vyse uvedenych vysledki provedenych vypocti ukazateld vychazi planované
financovani projektu podniku pozitivné (varianta €. 1) nicméné v porovnani s dal§imi
variantami zejména i s vyuzitim financovani cizich zdroja vychazeji tyto varianty ¢. 2
az ¢. 4 1épe.

O varianté &. 5 nelze v zadném piipadé uvazovat, vykazuje zaporné hodnoty NPV
a index ziskovosti PI je pod hranici koeficientu 1, ale 1 ostatni ukazatele nejsou piilis
pfiznivé. Tento zpusob financovani by mél za nasledek negativni vliv na podnik jako
takovy, zejména by snizil trzni hodnotu podniku.

Zavérem lze tedy konstatovat, ze nejlépe po provedeni vypoctd ukazatelt
statickych a dynamickych metod vychazi varianta ¢. 2, ktera vykazuje nejlepsi. Proto

tedy bude s touto variantou nadale kalkulovano pfi analyze rizik.

? Né&které prameny uvadi, e v piipadé realizace investiénich projekti, u kterych je tieba zisadnim
zpusobem snizit ekologicky dopad na Zivotni prostiedi se realizuji i projety se zapornou hodnotou NPV.
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4.4 Analyza rizika

Kli¢ovou metodou pro identifikaci rizikovych faktora provedeni citlivosti analyzy a
komplexni vyhodnoceni rizik spojenych s realizaci planovaného projektu a nasledného
hodnoceni rizika v této praci je vyuziti simulace Monte Carlo.

Také je tfeba zminit, tak jak uvadi Fotr, Hnilica (2014), Ze principem analyzy citlivosti
pomoci simulace MC je potadova korelace®, ktera je lepsi nez klasicka linearni korelace
z divodu mensi citlivosti na typ rozdéleni nahodnych proménnych. Analyza citlivosti
tedy ukazuje, jakym zpusobem pfispivaji rizikové faktory na vystupni veliinu pres
hodnotu korelace stim, ze jsou v provadéné simulaci také zahrnuty vlivy vsSech
ostatnich proménnych.

Pii vypoctech analyzy rizika vychazime z predeslych hodnot a vypocti a to
varianty ¢. 2 zpracovanych v MS Excel, ktera se jevi dle klasickych vypoctu jako
nejvyhodnéjsi. Tato varianta bude zédkladnim scénafem pouzitym pro simulaci. Samotny
vypocet bude proveden pomoci softwaru Crystal Ball, ktery je jakousi ,nastavbou®
programu MS Excel. Pomoci tohoto programu bude provedena simulace analyzy
citlivosti na faktory rizika a dale provedena simulace Monte Carlo. Pro tucely této prace

byla pouzita trial verze (zkuSebni na 15dni) kterou poskytuje spolecnost Oracle.

4.4.1 Proces pripravy a prubéh simulace Monte Carlo

Priprava simulace:

a) Nejdfive je tedy tfeba si stanovit vystupni veli¢iny (v systému Crystal ball se
oznacuji jako Forecasts), které budou predmétem provadéné simulace a t€émi jsou
Cista soucasna hodnota, vnitini vynosové procento. Dale spoleCnost uvazuje
v piipadé kladného zisku, vyuzit jej pro dalsi mozné investice, proto tedy dalSimi
vystupnimi veli¢inami jsou zisk po zdanéni v prvnim roce, kdy neni jesté
ovlivnén dotaci, dale zisk v desatém roce kdy se projekt dle varianty 2 nachazi na
prahu dosazeni navratnosti a posledni veli¢inou bude zisk v poslednim roce
zZivotnosti, kde jiz neni ovlivnén Gvérem a nakladovymi uroky.

b) Dalsi veli¢inou je stanoveni rizikovych faktorti (v systému Crystal ball se oznacuji
jako Assumptions), které ovliviiuji projekt. V piipadé této prace jsou rizikovymi
faktory:

e Vynosy — velikost uspor, které jsou ziskany z realizovaného projektu

*V Crystal ball se jedna o Contribution to Variance
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e  Mzdové naklady

e  Ostatni naklady

e Naéklady opravy a udrzba

e Diskontni sazba

e Nakladové uroky

Zadani parametru simulace:

a) Zvolime typ simulace, kterou je Monte Carlo.

b) Poté je nutné zvolit pocet krok simulace tj. poCet generovanych scénaiu. Pocet

generovanych scénafi je v pripadé této prace nastaven na 10 000. Ukazka scénare

vystupni veli¢iny NPV je uvedena v tabulce ¢. 8. Scénaf je pro kazdou zvolenou

vystupni veli¢inu generovan zvlast. Scénafe vychazi ze zékladniho scénafe a jsou

generovany jak optimistické tak pesimistické scénare.

tab. 8 Ukazka generovani scénaiti projektu softwarem Crystal Ball

Paste Selected Scenario ‘ ;35)
. = 3
Paste Next Scenario ‘ % 2 nz_ 8 o
. . B g £ 53 T B z s
Paste Previous Scenario ‘ g < S 5 s 2 s S 3
QL T < o S ; [ = )
Reset Original Values ‘ s S ; o 2 = g 8 = 5
s 3 5 < g s B > g o
w c o xX < < [ < < [N
0,01% 2664|6150 735,03 19,64 7,44 77916,40 946899,03 282790,13 1900907,79 380591,13 1956 975,56
0,02% 3362|6236 271,77 22,17 3,94 91465,24 695049,64 277617,79 1534 406,35 316512,91 1460009,99
0,03% 7988| 6 334 784,08 22,80 2,91 79916,03 664406,17 378 886,03 2087 864,02 145563,71 1987 407,72
0,04% 8822(6381423,28 26,82 3,59 84669,29 614202,94 361230,83 1702495,20 277 484,67 1761 629,46
0,05% 3474|6389 891,64 27,98 4,76 83394,29 961538,30 414752,98 1657 890,92 312936,82 2083 853,69
0,06% 2410( 6 392 387,10 20,39 6,55 83630,49 524786,33 311994,25 1449 667,94 312594,33 1458 344,52
0,07% 3855|6413617,15 16,98 6,45 84658,06 708815,62 330396,48 1681 154,00 272 317,47 1829 807,00
0,08% 559| 6451 765,62 16,35 7,39 95556,36 644071,52 199850,92 1649 953,41 286272,96 1721831,73
0,09% 2718|6476 124,44 15,21 9,63 9493529 846932,60 140413,63 1826 782,88 283 741,86 2036468,22
0,10% 8227|6477 349,39 27,01 6,74 85928,32 881872,23 156381,43 1528 032,78 208240,92 1707 945,69
0,11% 895| 6482 402,32 25,97 8,70 83250,43 785830,63 237644,44 1610641,52 41311,82 1609 239,69
0,12% 5316|6488 307,47 19,49 7,34 88478,38 830099,24 334615,41 1623 740,89 408364,63 2111652,72
0,13% 1295( 6499 252,41 24,95 5,33 91711,68 710630,26 137355,88 1706 159,67 301 733,18 1853921,91
0,14% 6767|6513 650,82 18,58 9,95 78073,78 616472,50 111509,38 1780 674,43 323439,83 1856473,93
0,15% 8322(6517 675,25 18,03 6,61 82370,81 787460,30 347630,45 1820955,01 393552,18 2293125,31
0,16% 7348|6518 530,50 23,93 7,70 93612,44 559008,76 65318,12 1667 090,05 373677,21 1738272,78
0,17% 1136( 6 522 168,86 21,68 7,73 84858,87 691112,20 187267,11 1774 590,51 265 178,20 1928 225,65
0,18% 5238|6526 232,71 25,54 7,64 92750,78 584910,77 302838,95 1611 105,22 236 784,75 1760037,42

Zdroj: vlastni zpracovani za pomoci softwaru Crystal Ball

c) Poslednim krokem je samotné spusténi programu a zahajeni simulace, které je

provedeno velmi rychle. Po ukonCeni simulace ndm program umozni generovat

razné vystupy graft vystupnich veli¢in ovlivnénych identifikovanymi rizikovymi

faktory a dale grafu citlivosti, které ukazuji citlivost projektu na faktory rizika.
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4.4.2 Vysledky z provedené simulace Monte Carlo

Nejdfive jsme si stanovili vystupni veliCiny, které jsou pfedmétem provedené simulace
a dale byly identifikovany rizikové faktory, které by mohli vystupni veli¢inu ovlivnit a
tim by mohli ovlivnit i cely projekt. Vysledky simulace jsou zndzornény grafy rozdéleni
pravdépodobnosti  stanovenych  vystupnich proménnych a jejich statickych
charakteristik, které jsou generovany dle zadanych dat. Pro kazdou vystupni veli¢inu

byla generovana i analyza citlivosti, ktera je zndzornéna graficky.

NPV - ¢ista soucasna hodnota:

Na nize uvedeném grafu pravdépodobnostniho rozdéleni NPV a ze statickych
charakteristik, které jsou uvedeny pod timto grafem, vychazi, ze stfedni hodnota NPV
(Mean) je 8,2 mi. K¢ a median 8,3 mil. K¢. Sikmost (Skewness) nenabyva kladnych
hodnot (-0,6942) a je vychylena do leva tzn., ze se priklani k niz§Sim hodnotam NPV.
V tomto pfipad€ €ini minimalni hodnota NPV 6,1mi. K¢ a maximalni hodnota NPV
naopak dosahuje hodnoty 9,4 mil. K¢.

Dalsimi dulezitym ukazatelem je variacni koeficient (Coeff. of Variability) ¢im je
jeho hodnota vyssi, tim vétsi je riziko spojené s projektem v tomto piipadé nabyva
hodnoty 0,0609.

Také z grafu mizeme nyni vycist, ze s pravdépodobnosti bezmala 74% se budou
hodnoty NPV pohybovat vintervalu cca od 8 mil. K¢ do cca 9,2 mil. K¢.
Pravdépodobnost dosazeni zaporného NPV je téméf nulova. K vysledkim

pravdépodobnostniho rozdeleni NPV lze tedy fici, ze jsou v tomto piipadé€ priznivé.
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10 000 Trials Split View
NPV projektu
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graf 2 Rozd¢leni pravdépodobnosti NPV projektu

Zdroj: Zdroj: vlastni zpracovani za pomoci softwaru Crystal Ball

Statistické charakteristiky vygenerované systémem Crystal Ball vystupni veliciny NPV
projektu.

tab. 9 Statistické charakteristiky NPV projektu

5 5924 Displayed
Statistic Forecast values

Trials 10 000
Base Case 871375368
Mean 222211770
Median 8 302 530,37
Mode -
Standard Deviation 500 3181
ariance 250 319011 936 46
Skewness -0.6942
Kurtesis 314
Coeff. of Wariation 0.0609
Minimwm 6 150 735,03
Maximum 9 441 982,81
Mean Std. Error 5 003,19

Zdroj: vlastni zpracovani za pomoci softwaru Crystal Ball

Analyza citlivosti NPV - €isté soucasné hodnoty:

Nize uvedeny graf citlivosti nam demonstruje, jakou mérou pfispivaji faktory rizika
k nejistoté zvolené vystupni veliCiny nyni NPV. Faktory rizika jsou sefazeny dle vlivu a
to od nejvyznamnéjSich az po bezvyznamné. Nejvyznamnéjsim rizikovym faktorem,

ktery pfispiva k nejistot¢ NPV, je vynos — uspora z realizovaného projektu (z 86,6%),
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dal$im faktorem jsou odpisy (z 5,8%), ostatni naklady (z 3,6%), nakladové uroky
(z 2,7%) a vliv rizikového faktoru naklady opravy a tidrzba je nizky (z1,3%).

Naopak vliv rizikovych faktort diskontni sazby, mzdovych nakladi a danové sazby
jsou témer nulové. Z citlivostni analyzy NPV tedy vyplyva, ze nejvétSim a zasadnim
rizikovym faktorem je mira dosazné uspory a tedy generovaného vynosu z projektu.
Proto je tedy tfeba se na tento vyznamny rizikovy faktor zaméfit a v pfipadée realizace

projektu dosdhnout co nejnizsich energetickych ztrat (spotieba tepla).

Cortribution to Variance View
Sensitivity: NPV projektu
-10,0% 00% 100% 200% 30,0% 40,0% 50,0% 60,0% 70,0% 80,0% 90,0%
| | I | | | | |

:

odpisy 8%

i |

ostatni naklady
nékladové Groky 2T

néklady opravy aldriba

I . BF

Dariov sazha
mzdovénaklady

diskontnisazba v 0%

graf 3 Vliv faktoru rizika k nejistot€ NPV projektu

Zdroj: vlastni zpracovani za pomoci softwaru Crystal Ball

IRR - vnitfni vynosové procento:

Dalsi zkoumanou veli¢inou je IRR. I v tomto pfipadé je znazornéno pravdépodobnostni
rozdéleni této veliCiny a dale pod grafem jsou uvedeny statistické charakteristiky.
Hodnoty IRR se pohybuji rozmezi 8,10%-10,66%, stfedni hodnota dosahuje 9,66%
ktera je piiblizné o 0,4% nizsi nez hodnota vychézejici ze zakladniho scénare. Zaporna
Sikmost 1 vtomto pifipadé je vychylenda doleva knizSim hodnotam IRR.
Pravdépodobnost, ze by hodnota IRR dosahovala niz§ich ptipadné stejnych hodnot jako

diskontni sazba (4,5%) projektu je velmi nizka.

67




10 000 Trials Spilit View
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graf 4 Rozd¢leni pravdépodobnosti IRR projektu

Zdroj: vlastni zpracovani za pomoci softwaru Crystal Ball

Statistické charakteristiky vygenerované systémem Crystal Ball vystupni veli¢iny IRR

projektu.

tab. 10 Statistické charakteristiky IRR projektu

5 543 Displayed
Statistic Forecast wvalues

Trials 10 OO
Base Case 1D, Ot 2L
Mean = S Sl
Median o T2
Mode -—
Standard Dewiation O, A
“Wariance O, DOr3s
Skewness -0.65231
Kurtosis 296
Coeff. of Wariation 00215
P ey 2,10
PAacci 10,667
Mean Std. Errcr O, DOr3s

Zdroj: vlastni zpracovani za pomoci softwaru Crystal Ball

Analyza citlivosti IRR — vnitfniho vynosového procenta:

I u této vystupni veliCiny nam analyza citlivosti demonstruje vliv faktord rizika
k nejistoté IRR. Opét jsou faktory rizika sefazeny dle vlivu a to od nejvyznamnéjsich az
po bezvyznamné. Stejné¢ jak u piedchozi vystupni veliiny je nejvyznamnéj§im
rizikovym faktorem vynos — uspora zrealizovaného projektu (z 88,4%), dal§im

faktorem jsou odpisy (z 5,4%), ostatni naklady (z 3,7%). Nizky vliv je generovan u
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rizikovych faktord, jako jsou nakladové uroky (z 1,7%) a naklady opravy a udrzba je
nizky (z 0,3%).

Zadny vliv rizikovych faktort je u diskontni sazby, mzdovych nékladd a dafiové sazby.
Z citlivostni analyzy IRR vyplyva, ze nejvyznamnéjsi rizikovym faktorem projektu je

téz vynos — uspora.

Contribution to Warance VWiew
""" Sensitivity: IRR
D.EEI".-'E: E-D.::l“.-i E-D.::)".-‘E S0, Or%a
vinosdspora | (T
odpisy S EE!-‘E

ostatni naklady

nakladoweé droky -1.7%

naklady opravy a OdrZba #

Drarfiowva sazba O, 0%
mzdowve naklady

diskontni sazba v O, 0%

graf 5 Vliv faktori rizika k nejistot€¢ IRR projektu

Zdroj: vlastni zpracovani za pomoci softwaru Crystal Ball

Zisk v prvnim roce projektu:

Pravdépodobnosti rozdéleni zisku investi¢niho projektu ze statistickych charakteristik
vyplyva, Ze hodnosty zisku v prvnim roce projektu se pohybuji v intervalu od -
0,380 mil. K¢ do 2,8 mil. K¢. Pfi€emz stieni hodnota této vystupni veli€iny €ini 1,7mil.
K& a ta je niz§i nez hodnota 2,1 mil. K&, ktera vychazi ze zakladniho scénate. Sikmost
nabyva zapornych hodnot, coz znamena vychyleni k niz§im hodnotam zisku. Zaporné
hodnoty zisku lze pfisuzovat faktu, ze uvazovana dotace vstupuje do projektu az
v druhém roce. Vzhledem ktomu, ze hodnota rozptylu je znacnd, je minimalni

pravdépodobnost, ze by zapornych hodnot zisk v prvnim roce dosahl.
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10 000 Trials Split View

zisk v prvnim roce
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graf 6 Rozd¢leni pravdépodobnosti zisku v 1. roce projektu

Zdroj: vlastni zpracovani za pomoci softwaru Crystal Ball

Statistické charakteristiky vygenerované systémem Crystal Ball vystupni veliiny zisku

v prvnim roce projektu.

tab. 11 Statistické charakteristiky zisku v 1. roce projektu

5 2932 Displayed
Statistic Faorecast valuss

Trials 1D OO
Bases Case 210 67010
Mean 1 7&6 050,29
Median 1 847 BET 42
Mode -—
Standard DChewiation 500 533273
“Wariance 250 524 017 116,44
Skewness -0.77F1s
Kurtosis 3.35
Coeff. of Wariation 0. 28331
[ T et Wy -2280 542 05
M=ccimrywm 2 235 513,35
Mean Std. Errcr 5 D05 24

Zdroj: vlastni zpracovani za pomoci softwaru Crystal Ball
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Analyza citlivosti zisku v prvnim roce projektu:

Nejvyznamné&j$im rizikovym faktorem ovliviiuji zisk v prvnim roce projektu, je vyse
dosazenych vynosu-uspor (z 91,6%), tato hodnota je velmi vysoka. Dal§imi rizikovymi
faktory ovliviiyjicimi veli€inu jsou nakladové uroky (z 4,2%), ostatni naklady (z 3,2%)

a poslednim faktorem jsou odpisy (z 1%). Dalsi rizikové faktory jsou bez vlivu.

Cortribution to Variance View

Sensitivity: zisk v prvnim roce
00% 100% ZD.P% 30, P% 40 ID% SD.ID% 60, P% 0, P"fu ED.P% 90, P%
| |
vinos ispora 916%
nakladove Groky IE
ostatni naklady ‘:
odpisy -1,0%
mzdovénaklady

Dariovd sazha 0.0%

diskontni sazba vée

graf 7 Vliv faktori rizika k nejistot¢ zisk v 1. roce projektu

Zdroj: vlastni zpracovani za pomoci softwaru Crystal Ball

Zisk v desatém roce projektu:

Hodnoty zisku v desatém roce se pohybuji v intervalu od -0,135 mil. K¢ do 2,4 mil. K¢.
Pfi¢emz stfeni hodnota této vystupni velic¢iny €ini 1,3mil. K¢, ale zakladni scénaf udava
hodnotu zisku 1,6mil. K&, to je o 0,3mil. K& mén& oproti zakladnimu scénafi. Sikmost
nabyva zapornych hodnot, coz znamena vychyleni k niz§im ziskim. I v tomto ptipad€ je
hodnota rozptylu znacnd a tudiz pravdépodobnost dosazeni zaporného zisku je
minimalni. Pokud bychom porovnali predchozi hodnoty vystupni veli¢iny zisku
v prvnim roce stouto lze fici, ze se zde hodnota zaporného zisku snizila dale
generovany zisk stfedni hodnoty i maximalni mozny dosazitelny je niz§i, dGvodem

mohou byt nakladové uroky a zejména odpisy, které jsou od druhého roku vyssi.
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10 000 Trials Split View

zisk v 10_roce projekiu
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graf 8 Rozd¢leni pravdépodobnosti zisku v 10. roce projektu

Zdroj: vlastni zpracovani za pomoci softwaru Crystal Ball

Statistické charakteristiky vygenerované systémem Crystal Ball vystupni veli¢iny zisku

v desatém roce projektu

tab. 12Statistické charakteristiky zisku v 10. roce projektu

S 953 Displayed
Statistic Forecast waluss

Trials 10 OO0
Base Case 1 &22 095 22
Mean 1 324 62717
Median 1 251 251,42
Mode -—
Standard Dewviaticon 227 990,20
Wariance 107 577 &35 971 44
Shkewrness 0. 3I7TET
Hurtosis 2. 54
Coetf. of Warniation 0.2453
P ey -125 517.51
P =ccimywerms 2451 02,72
Mean Std. Errcr 3 279,50

Zdroj: vlastni zpracovani za pomoci softwaru Crystal Ball

Analyza citlivosti zisku v desatém roce projektu:

V desatém roce projektu je nejvyznamnéjSim rizikovym faktorem opét vynosy-uspora
ovliviiyjici veli¢inu z 62,3%. Dalsimi rizikovymi faktory ovliviiyjici veli¢inu jsou
odpisy (z15%) a dale nakladové uroky (z 9,5%), ostatni naklady (z 7,9%) a naklady
opravy a udrzba (z 6,2%).
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V porovnani s analyzou citlivosti v prvnim roce se vliv rizikového faktoru vynosy a
uspora snizi o 30%, ale i tak vliv zistava vysoky. Dale i u ostatnich rizikovych faktort
vySe specifikovanych se vliv hodnot zvysil a dokonce jsou odpisy druhym vyznamnym

rizikovym faktorem, kdy v prvnim roce tvofili pouze 1%.

Contribution to Warance Wiew

Sensitivity:- zisk v 10_roce projpekiu
-20, 0% D.Eil".-i ZD.FI".-'E 4D.Fl".-'i: ED.FI".-'E
vinesy - Gzpora e
odpisy -15, 0%
nakladoweé Groky
ostatni naklady -7 . 9%
naklady opravy a odrzba #
Darfiova sazba o.0%
mzdowvé naklady
diskontni sazba v 0. 0%

graf 9 Vliv faktort rizika k nejistot€ zisk v 10. roce projektu

Zdroj: vlastni zpracovani za pomoci softwaru Crystal Ball

Zisk v poslednim roce projektu:
V poslednim roce projektu se hodnoty se pohybuji v intervalu od 0,345 mil. K¢ do 2,6
mil. K¢. Stfedni hodnota této vystupni veliiny €ini 1,6mil. K¢, a je oproti zakladnimu
scénafi niz§i o cca 0.2mil. K& Sikmost nabyva zapornych hodnot (-0,4405), co
znamena vychyleni k niz§im ziskim. Varia¢ni koeficient, ktery je podilem smérodatné
odchylky, nabyva hodny 0,1841.

V porovnani se statistickymi charakteristikami vygenerovanymi pro 1. a 10. rok se
v tomto obdobi jiz interval min-max pohybuje v kladnych hodnotach. Maximalni zisk
oproti predeslym ziskiim je nejvyssi a dosahuje 2,6mil. K¢. Stiedni hodnota zisku je téz
oproti 10. Roku vy$si to znamena, ze je pravdépodobny vzristajici trend zisku i po
ukonceni zivnosti projektu. V poslednim roce projektu jiz neni ovlivnén danovy zaklad
nakladovymi uroky, jelikoz doSlo v 15. roce k umofeni poskytnutého dlouhodobého

averu.
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10 000 Trials

Splt View

Zisk v poslednim roce
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graf 10 Rozd¢leni pravdépodobnosti zisku v poslednim roce projektu

Zdroj: Vlastni zpracovani za pomoci softwaru Crystal Ball

Statistické charakteristiky vygenerované systémem Crystal Ball vystupni veli¢iny zisku

v poslednim roce projektu.

tab. 13 Statistické charakteristiky zisku v poslednim roce projektu

S5 520 Displayed

Statistic
Trials
Base Case
Mean
Median
Mode
Standard Dewiation
“Wariance
Skewness
Kurtosis
Coeff. of Wariation
AT e
PAacci mum
Mean Std. Error

Forecast walues
T DD
1 886 123,62
1672 119,75
1 696 073,75
30T 795 .43
94 7328 635 432 49
-0.4405
215
0. 1841
345 BET7E 66
2 640 224 43
3 07 7. 96

Zdroj: Vlastni zpracovani za pomoci softwaru Crystal Ball
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Analyza citlivosti zisku v poslednim roce projektu:

Posledni veli¢inou, pro kterou byla vygenerovana analyza citlivosti, je posledni rok
projektu. Rizikovy faktor, ktery se podili vysokym vlivem na zisk v poslednim roce je
vynosy-uspora (z 68,5%), odpisy (z18,1%), ostatni naklady (7,7%) a naklady opravy a
udrzba (z 5,6%).

Porovname-li predeslé generované analyzy citlivosti pro zisk 1. a 10. roce zjistime,
ze vliv rizikového faktoru vynosy — Gspora je v 1. roce obrovsky. V 10. roce je vliv této
veli¢iny na podobné urovni jak v roce poslednim. Dalsi veli¢inou jsou odpisy, kdy
naopak v 1. roce jejich vliv byl minimalni dosahujici 1%, ale v 10. roce ma vliv jiz
z 15% a v poslednim roce se jeho vyznam zvysil o dalsi tfi procentni body. V poslednim
roce jiz nefiguruje vliv rizikového faktoru nakladové turoky, jelikoz byl uvér
v patnactém roce umoren a proto se vliv odpisu, ale také rizikového faktoru vynosy —

uspora zvysil.

Contribution to YWarnance View

Sensitivity - zisk v poslednim roce

-20,0% 0, 0% 20,0% 40, 0% &0, 0%
] ] ] ]

vinosy Gspora T essw
odpisy -18,1%

.. —
ostatni naklacdh | |

naklady opravy a GdrZba -5 6%
mzdowveé naklady |

dafiova sazba D, 0%

diskontni sazba v

graf 11 Vliv faktoru rizika k nejistoté zisk v poslednim roce projektu

Zdroj: vlastni zpracovani za pomoci softwaru Crystal Ball
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5 Shrnuti vysledkii a doporuceni

Tato kapitola se vénuje sumarizaci dosazenych vysledku ziskanych vypoctem
statickych a dynamickych ukazatel(i a nasledné provedené pravdépodobnostni analyzy
rizik pomoci simulace Monte Carlo. V poslednim odstavci je na zakladé dosazenych
vysledkt uvedeno doporuceni pro spolecnost.

Nejdiive se zaméfime na vysledky vypocta statickych a dynamickych ukazateld.
Z provedenych vypocti nam nejlépe vychazi varianta €. 2, ktera vysledkem predcila i
zvazované financovani spolednosti (varianta & 1). Cistd soulasna hodnota nejlepsi
varianty dosahovala ¢astky 8, 7 mil. K¢, index ziskovosti dosahoval hodnoty vyssi jak 1
s hodnotou 1,36. Dalsim dulezitym ukazatelem bylo vnitini vynosové procento, které je
vice jak 2krat vyssi nez vypoctena diskontni sazba. Diskontovana doba navratnosti
projektu je 12,6let. Z vysledkt statickych metod je doba navratnosti s ohledem na
délku projektu pouhych 7.3 rokt a vynosnost ¢ini 1,96.

Jedina varianta, ktera vysla negativné je varianta €. 5, tuto variantu nelze v zadném
ptipadé doporucit. Ostatni varianty sice nedosahuji negativnich hodnot, nicméné jejich
vysledky by byly pro investora méné zajimavé. Nejvyhodnéjsi varianta dle
provedenych propo¢td je varianta ¢. 2, ktera byla dale pouzita pro provedeni
pravdépodobnosti analyzy rizik.

Vysledky provedené pravdépodobnosti analyzy rizik zpracované pomoci simulace
Monte Carlo se jevi jako pfiznivé. Provedena pravdépodobnosti analyza u Cisté
soucasné hodnoty dosahuje kladnych ¢isel a jeji hodnoty jsou v intervalu od 6, 1mil. K¢
do 9, 4 mil. K¢. Predikovana stfedni hodnota z divodu zahrnuti rizik je o cca 0,5mil. K¢
niz§ nez v zakladnim scénafi. Sikmost jako jediny ukazatel znazoriiuje vychyleni
k niz§im hodnotdm, nicméné¢ minimalni dosazena hodnota dle provedené predikce
dosahuje c¢astky 6,1 mil. K¢ coz je znacné vzdalené od nuly a pravdépodobnost
dosazeni zapornych hodnot je téméf nulova a projekt se tedy jevi jako vynosny.
Podobny scénar je i u vnitiniho vynosového procenta, kde se jeho hodnoty pohybuji
v intervalu od 8% do 10,66% a ty dvojnasobné prevysuji stanovenou diskontni sazbu.
Co se tyCe provedené pravdépodobnosti analyzy u zisku v 1., 10. a poslednim roce
zivotnosti projektu, zde hodnoty zisku u minimalnich hodnot dosahuji zapornych &isel
nicméné 1 u téchto vystupnich veli¢in ze statistickych charakteristik je predikovan

znacny rozptyl a pravdépodobnost dosazeni zaporného vysledku je minimalni.

76



Provedend analyza citlivosti nam odhalila rizikové faktory ovliviiujici zvolené
vystupni veliiny, na které je tieba se zaméfit a eliminovat. V piipadé€ jejich podcenéni
by mohli nepfiznivé ovlivnit projekt. Jednd se zejména o rizikové faktory vynos —
uspora, odpisy, ostatni naklady, nakladové uroky a naklady opravy a udrzba. NejvétSim
podilem rizika pfispiva faktor vynosy-uspora, coz je pochopitelné a je tedy tfeba na
tento faktor klast pfi realizaci projektu znacny zietel. Proto je tedy tfeba se dukladné
vénovat inzenyrskym propoCtim a samotné realizaci tak, aby byl zrealizovan dle
vypoctl a v souladu s projektovou dokumentaci, jen tak lze dosahnout planovanych
uspor energie a tim kyzeného vynosu zinvestice. Také je tfeba vénovat pozornost
vyvoji cen energii zejména tepelné, které mohou mit negativni dopad na vysi pfipadné
uspory. Ostatni rizikové faktory jsou téz do znacné miry ovlivnény kvalitou
provedeného dila a i zde je tfeba stanovit a sestavit plan vedouci k eliminaci rizika.

Dle provedenych vypocti pomoci metod statistickych a dynamickych a nasledné
provedené analyzy rizika pomoci simulace Monte Carlo hodnotim variantu ¢. 2 jako
vhodnou a 1ze ji doporucit pro realizaci planovaného investi¢niho projektu. Vzhledem
k tomu, Ze se jedna o rozsahly projekt, rozhodné bych doporucila provedeni vypoctu
nezavislych expertd znalych této problematiky nejen ztad vlastnich kvalifikovanych
zaméstnancy, ale také vyuziti externich poradct, u kterych nehrozi tzv. , provozni

slepota®.
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6 Zavér

Cilem této prace bylo zhodnoceni planovaného investicniho projektu spocivajici
v rekonstrukci (modernizaci) vyrobnich prostor vybraného podniku. Modernizace
spoCiva v zatepleni stfeSniho plasté vyrobnich prostor vcetné konstrukci, vymény
poskozenych svétlikl z draténého skla, vymeény oken bocnich a podélnych stén, vymény
vstupnich dvefi a vrat. Vramci realizace tohoto investicniho zdméru je planované
zruSeni stavajici kotelny a napojeni aredlu na centralni zasobovani teplem (CZT).
Spolecnost od této investice ocekava usporu energii spojenych s vytapénim objektd,
které vedou ke snizenim nakladi na provoz a snizeni spotfeby zemniho plynu a tim i
snizeni emisi vypousténi sklenikovych plyni do ovzdusi. Spolecnost realizovanou
investici dosahne tUspor zejména nakladd spojenych s provozem stavajicich vyrobnich
hal a skladovacich prostor, které muze vyuzit ke splaceni pfipadného uvéru nebo
k realizaci dalSich inovativnich opatfeni vyrobni technologie.

Spolecnost planuje projekt financovat jak vlastnimi zdroji, tak vyuziti dotace
z fondu EU a to programu Podnikani a inovace. Velké podniky nad 250 zaméstnanca
mohou ziskat dotaci ve vysi 30% vynalozenych prokazatelnych prostiedkid na realizaci
projektu. Prace se nezabyva otazkou a postupy pfi administrativnim vypracovani zadosti
a dalSich nalezitosti k ziskani dotace, nybrz uvazuje o moznosti pfipadného ziskani a
nasledného Cerpani dotace, které je zahrnuto do vypocCtu ekonomické vyhodnosti
projektu. Zivotnost projektu je odhadnuta na 20 let. Celkové investiéni naklady
planovaného investi¢niho projektu ¢ini necelych 59 mil. K¢.

V této praci byly vypracovany pro spoleCnost mozné varianty financovani
projektu, které nasledné byly porovnany s planovanym financovanim projektu
spoleCnosti. K planovanému financovani projektu spolecnosti (vlastni zdroje s dotact)
byly navrzeny mozné varianty financovani kombinujici moznosti financovani vlastnimi
zdroji, cizimi zdroji (dlouhodoby uvér) s dotaci nebo bez dotace.

Nejdiive byly identifikovany piedpokladané pifijmy zinvestice a vydaje
z investice. Vzhledem k tomu, ze se jedna o investi¢ni projekt, kterym se nemodifikuje
ani nerozsifuje vyrobni zafizeni, jsou vynosy z investice pouze z Gspory nakladi na
vytapéni. Uspory byly stanoveny prepoltem a naslednym rozdilem spotieby pied a po
realizaci, udaje byly Cerpany z poskytnutych dokumentt spole¢nosti. Predpokladanymi

naklady z investice jsou mzdové naklady, naklady opravy a udrzba, ostatni néaklady,
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uroky z dlouhodobého uvéru. Vyse odpist se vztahuje pouze k investiCnimu projektu a
je vypocteno rovnomérnym zpusobem zvlast pro technologickou cast a zvlast pro
budovy. U variantnich propoc¢ti financovani s dotaci je Castka odpisi ponizena o
predmétnou dotaci. Nasledn€ byl sestaven pro kazdou variantu vykaz ziska a ztrat.

Postupnymi propocty byla pomoci vazenych nakladi na kapital urcena diskontni
sazba ve vySi 4,5%. Nejdiive byl proveden vypocet vlastniho kapitalu pres
bezrizikovou miru statnich dluhopist, dale nasledovalo urCeni koeficientu beta levered
za pomoci stranek prof. Damodarana a vypocet rizikové prémie pfes rocni vynosnost
akcii. Financovani cizimi zdroji odpovida nakladim na cizi kapital.

Poté pro kazdou variantu bylo sestaveno Cash flow investicniho projektu na
zaklade, kterého byly provedeny vypocty statistickych a dynamickych ukazatelt.

Pomoci vypocta statickych a dynamickych metod vychazi nejlépe varianta ¢. 2,
ktera vysledkem predcila 1 zvazované financovani spolecnosti (varianta ¢. 1). Jedina
varianta, kterd vysla negativné je varianta €. 5. Ostatni varianty sice nedosahuji
negativnich hodnot, nicméné¢ jejich vysledky by byly pro investora méné zajimavé.

Oveéreni vyhodnosti varianty ¢. 2 pro realizaci planovaného investi¢niho projektu
byly uvazovany 1 rizikové faktory, které by mohli planovany investi¢ni projekt
negativné ovlivnit.

Kli¢ovou metodou pro identifikaci rizikovych faktort provedeni citlivosti analyzy
a vyhodnoceni rizik spojenych s realizaci planovaného projektu a nasledného hodnoceni
rizika byla vyuzita simulace Monte Carlo. Simulace Monte Carlo byla provedena
pomoci trial verze softwaru Crystal Ball, ktery je nastavbou MS Excel od spole¢nosti
Oracle. Nejdrive byly stanoveny vystupni veliiny. Stanovenymi veli¢inami byly Cista
soucasna hodnota, vnitfni vynosové procento. Dalsimi vystupnimi veli¢inami jsou zisk
po zdanéni v prvnim roce, kdy neni jesté ovlivnén dotaci, dale zisk v desatém roce kdy
se projekt dle varianty €. 2 nachazi na prahu dosazeni navratnosti a posledni veli¢inou
bude zisk v poslednim roce zivotnosti, kde jiz neni ovlivnén Gvérem a néakladovymi
uroky. Spolecnost v pfipadé kladného hospodaiského vysledku planuje tento obnos
vyuzit na pfipadné dalsi technologické modifikace zafizeni. Nasledné byly
identifikovany rizikové faktory, které by mohli negativné ovlivnit cely projekt.

Vysledky provedené pravdépodobnostni analyzy pomoci simulace Monte Carlo se

jevi jako pfiznivé.
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Provedend analyza citlivosti nam odhalila rizikové faktory ovlivilyjici zvolené
vystupni veli¢iny, na které je tfeba se zamé&fit a eliminovat. Jedna se zejména o rizikové
faktory vynos — uspora, odpisy, ostatni naklady, nakladové uroky a naklady opravy a
udrzba.

V piedposledni kapitole byla provedena sumarizace vysledki provedenych
vypoctl a nasledné provedené analyzy rizika pomoci simulace Monte Carlo. Posledni
odstavec je vénovan doporuceni pro spolecnost, zda je vhodné planovany investicni

projekt realizovat ¢i nikoli.
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A Vypocty splaceni dlouhodobého uvéru

Splatkovy kalendar - dlouhodoby uvér 24mi. K¢

obdobi

0NN kWD = O

O

10
11
12
13
14
15

anuita

1 895 760 K¢&
1 895 760 K¢&
1 895 760 K¢&
1 895 760 K¢&
1 895 760 K¢&
1 895 760 K¢&
1 895 760 K¢&
1 895 760 K¢&
1 895 760 K¢&
1 895 760 K¢&
1 895 760 K¢&
1 895 760 K¢&
1 895 760 K¢&
1 895 760 K¢&
1 895 760 K¢&

urok

528 000 K¢
497 909 K¢
467 157 K¢
435 727 K¢
403 607 K¢
370 779 K¢
337 230 K¢
302 942 K¢
267 900 K¢
232 087 K¢
195 486 K¢
158 080 K¢
119 851 K¢

80 781 K¢

40 852 K¢

umor zustatek uvéru
24 000 000 K¢
1367 760 K¢ 22 632 240 K¢
1397851 K¢ 21234 389 K¢
1428 603 K¢ 19 805 786 K¢
1460 033 K¢ 18 345 753 K¢
1492 153 K¢ 16 853 600 K¢
1524981 K¢ 15328 619 K¢
1558 530 K¢ 13 770 089 K¢
1592 818 K¢ 12 177 270 K¢
1627 860 K¢ 10 549 410 K¢
1663 673 K¢ 8 885 737 K¢
1700274 K¢ 7 185 464 K¢
1737 680 K¢ 5447 784 K¢
1775909 K¢ 3671 875 K¢
1814 979 K¢ 1 856 896 K¢
1 854 908 K¢ 1 988 K¢

Zdroj: vlastni zpracovani

Splatkovy kalendar - dlouhodoby uvér 12mil. K¢

obdobi

0NN kWD = O

O

10
11
12
13
14
15

anuita

947 880 K¢
947 880 K¢
947 880 K¢
947 880 K¢
947 880 K¢
947 880 K¢
947 880 K¢
947 880 K¢
947 880 K¢
947 880 K¢
947 880 K¢
947 880 K¢
947 880 K¢
947 880 K¢
947 880 K¢&

urok

264 000 K¢
248 955 K¢
233 578 K¢&
217 864 K¢
201 803 K¢
185390 K¢
168 615 K¢
151 471 K¢
133 950 K¢
116 044 K¢
97 743 K¢&
79 040 K¢
59926 K¢
40 391 K¢
20 426 K¢

umor

zustatek uvéru

683 880 K¢
698 925 K¢
714 302 K¢
730 016 K¢&
746 077 K&
762 490 K¢
779 265 K¢
796 409 K¢
813 930 K¢
831 836 K¢
850 137 K¢
868 840 K¢
887 954 K¢
907 489 K¢
927 454 K¢&

12 000 000 K¢
11316 120 K¢
10617 195 K¢
9902 893 K¢&
9172877 K¢
8 426 800 K¢
7 664 309 K&
6 885 044 K¢
6 088 635 K¢
5274705 K¢
4 442 869 K¢
3592732 K¢
2723 892 K¢
1 835938 K¢
928 448 K¢
994 K¢

Zdroj: vlastni zpracovani
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Splatkovy kalendar - Dlouhodoby uvér 35mil. K¢

obdobi

0NN kW= O

O

10
11
12
13
14
15

anuita

2 764 650 K¢
2 764 650 K¢
2 764 650 K¢
2 764 650 K¢
2 764 650 K¢
2764 650 K¢
2 764 650 K¢
2 764 650 K¢
2 764 650 K¢
2 764 650 K¢
2 764 650 K¢
2 764 650 K¢
2 764 650 K¢
2 764 650 K¢
2 764 650 K¢

urok

770 000 K&
726 118 K¢&
681 270 K¢&
635 436 K¢
588 593 K¢
540 720 K¢
491 793 K¢
441 790 K¢
390 687 K¢
338 460 K¢
285 084 K¢
230 534 K¢
174 783 K¢
117 806 K¢

59 575 K¢

umor

1 994 650 K¢
2038 532 K¢
2 083 380 K¢
2129214 K¢
2176 057 K¢
2223 930 K¢
2272 857 K¢
2322 860 K¢
2373963 K¢&
2426 190 K¢
2479 566 K&
2534116 K¢
2 589 867 K¢
2 646 844 K¢
2705075 K¢&

zustatek uvéru

35000 000 K¢
33005 350 K¢
30966 818 K¢
28 883 438 K¢
26 754 223 K¢
24 578 166 K&
22354 236 K¢
20081 379 K¢
17758 519 K¢
15384 557 K¢
12 958 367 K¢
10478 801 K¢
7944 685 K¢
5354 818 K¢
2707974 K&
2 899 K¢

Zdroj: vlastni zpracovani
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B Vypocty odpisi

Odpisy pro varianty s dotaci

Odpis technologie
rok 1 2 3 4 5 6 7 8 9
ODPISY 202 444 484 924 484 924 484 924 484 924 484 924 484 924 484 924 484 924
Zistatkova cena 9213 556 8728 632 8 243 708 7758 784 7273 860 6 788 936 6304 012 5819 088 5334 164
10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
484 924 484 924 484 924 484 924 484 924 484 924 484 924 484 924 484 924 484924 | 484 924
4849240 4364316| 3879392| 3394468| 2909 544 2424 620 1939 696 1454772 969 848 484 924 0

Zdroj: vlastni zpracovani
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Odpis budov

rok 1 2 3 4 5 6 7 8 9
ODPISY 445 235 1081 284 1081 284 1081 284 1081 284 1081 284 1081 284 1081 284 1081 284
Zustatkova
cena 31357 245 30 275 961 29 194 677 28 113 392 27032 108 25 950 824 24 869 539 23 788 255 22706 971
10 11 12 13 14 15 16 17 18 19
1081284 1081 284 1081284 1081284 1081284 1081284 1081284 1081284 1081284 1081284
21625686 20544402| 19463 118| 18381833| 17300549| 16219265| 15137980| 14056696| 12975412| 11894 128
20 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30
1081284 1081 284 1081284 1081284 1081284 1081284 1081284 1081284 1081284 1081284 1081284
10 812 843 9 731 559 8 650275 7 568 990 6 487 706 5 406 422 4325137 3 243 853 2 162 569 1081284 0

Zdroj: vlastni zpracovani
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Odpisy pro varianty bez dotace

Odpis technologie

rok 1 2 3 4 5 6 7 8 9
ODPISY 283 800 679 800 679 800 679 800 679 800 679 800 679 800 679 800 679 800
Zustatkova
cena 12916200 12236400 11556600| 10876800| 10 197 000 9 517 200 8 837 400 8 157 600 7 477 800
10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
679 800 679 800 679 800 679 800 679 800 679 800 679 800 679 800 679 800 679 800 679 800
6798000| 6118200| 5438400| 4758600| 4078800| 3399000 2719200 2039400| 1359600 679 800 0

Zdroj: vlastni zpracovani
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Odpis budov

rok 1 2 3 4 5 6 7 8 9
ODPISY 638 659 1551028 1551028 1551028 1551028 1551028 1551028 1551028 1551028
Zustatkova
cena 44979821 | 43428793| 41877765| 40326736| 38775708| 37224680| 35673651| 34122623| 32571595
10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
1551028 1551028 1551028 1551028 1551028 1551028 1551028 1551028 1551028 1551028 1551028
31020566 29469538| 27918510 26367481| 24816453 23265425| 21714396 20163368| 18612340| 17061312| 15510283
21 22 23 24 25 26 27 28 29 30
1551028 1551028 1551028 1551028 1551028 1551028 1551028 1551028 1551028 1551028
12408 227| 10857 198 9306 170 7755142 6204 113 4 653 085 3102 057 1551028 0

Zdroj: vlastni zpracovani
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C CF investi¢niho projektu ostatnich variant

Varianta 1 — s dotaci a bez dlouhodobého uvéru

obdobi ] 1 2 3 4 5 6 7 a8 9
rok 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
investiénivydaj -58 914 480,00

vynosy 4 348 506,00 4 348 506,00 4 348 506,00 4 348 506,00 4 348 506,00 4 348 506,00 4 348 506,00 4 348 506,00 4 348 506,00
mzdové naklady 20 000,00 80 000,00 20 000,00 20 000,00 20 000,00 80 000,00 20 000,00 20 000,00 20 000,00
naklady opravy a udriba 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 100 000,00 100 000,00 100 000,00
ostatni naklady 250 000,00 251 250,00 252 500,00 253 750,00 255 000,00 256 250,00 257 500,00 258 750,00 260 000,00
naklady celkem 330 000,00 331 250,00 332 500,00 333 750,00 335 000,00 336 250,00 437 500,00 438 750,00 440 000,00
HV pred Uroky a odpisy 4018 506,00 4017 256,00 4016 006,00 4014 756,00 4013 506,00 4012 256,00 3 911 006,00 3 909 756,00 3 008 506,00
odpisy 647 678,72 1566 208,32 1566 208,32 1566 208,32 1566 208,32 1566 208,32 1566 208,32 1566 208,32 1566 208,32
uroky 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
HV pfed zdané&nim 3370827,28 2451 047,68 2449 797,68 2 448 547,68 2447 297,68 2446 047,68 2344 797,68 2 343 547,68 2342 297,68
Dafiova sazba 0,19 0,19 0,19 0,19 0,19 0,19 0,19 0,19 0,19
dafi z pFI‘]mf.l POVKE 640 457,18 465 699,06 465 461,56 465 224,06 4564 986,56 464 749,06 445 511,56 445 274,06 445 036,56
HV po zdanéni (EAT) 2730 370,10 1985 348,62 14984 336,12 14983 323,62 1982311,12 1981 298,62 1899 286,12 1808 273,62 1897 261,12
odpisy 647 678,72 1566 208,32 1566 208,32 1566 208,32 1566 208,32 1566 208,32 1566 208,32 1566 208,32 1566 208,32
CF ze samofinancovani 3378 048,82 355155654 3550 544,44 3549 531,94 3548 515,44 3 547 506,54 3465 494,44 3464 481,94 3463 465,44
investicni vydaje -58 914 480,00

dlouhodaoby avér 0,00

dotace 17 600 000,00

umor (jistina) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
z0statek Uvéru

CF investiéniho projektu -58 914 480,00 3378048,82| 2115155694 3550 544,44 354953194 3548 515,44 3 547 506,94 346549444 3464 481,94 3463 465,44
diskontni sazba 4,5% 1,00 0,96 0,92 0,88 0,84 0,80 0,77 0,73 0,70 0,67
diskontované CF -58 914 480,00 323258260 | 1936955764 3111 237,68 2976 546,70 2847 471,87 272403205 2546 285,41 2436173,22 2330576,30
kumul. CF -58 914 480,00 -55536431,18 | -34 384 874,24 | -30834 329,80 -27 28479786 | -23736 278,42 -20 188 771,48 -16 723 277,04 | -13 258 795,10 -9 795 325,66
kumul. Diskont. CF -58 914 480,00 -55 681 897,40 | -36312 339,76 -33 201 102,08 -30 224 555,38 | -27 37708351 -24 653 051,46 -22 106 766,05 -19670592,83 | -17340016,53

Zdroj: vlastni zpracovani
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10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036 2037 2038
4348 506,00 4348 506,00 4348 506,00 4 348 506,00 4 348 506,00 4348 506,00 4348506,00| 4348506,00| 434850600 4348506,00| 4348 506,00
80 000,00 80 000,00 80 000,00 80 000,00 80 000,00 80 000,00 80 000,00 80 000,00 80 000,00 80 000,00 80 000,00
100 000,00 100 000,00 100 000,00 100 000,00 100 000,00 100 000,00 100 000,00 100 000,00 100 000,00 100 000,00 100 000,00
261 250,00 262 500,00 263 750,00 265 000,00 266 250,00 267 500,00 268 750,00 270 000,00 271 250,00 272 500,00 273 750,00
441 250,00 4472 500,00 443 750,00 445 000,00 446 250,00 447 500,00 448 750,00 450 000,00 451 250,00 452 500,00 453 750,00
3 907 256,00 3 906 006,00 1904 756,00 3 903 506,00 1902 256,00 3 901 006,00 3 899 756,00 3 898 506,00 3 897 256,00 3 896 006,00 3 894 756,00
1566 208,32 1566 208,32 1566 208,32 1566 208,32 1566 208,32 1566 208,32 1566 208,32 1566 208,32 1566 208,32 1566 208,32 1566 208,32
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
2 341 047,68 2330 797,68 2 338 547,68 2 337 297,68 2 336 047,68 2334 797,68 2 333 547,68 2332 297,68 2331 047,68 2 320 797,68 2 328 547,68
0,19 0,19 0,19 0,19 0,19 0,19 0,19 0,19 0,19 0,19 0,19
444 799,06 444 561,56 444 324,06 444 086,56 443 849,06 443 611,56 443 374,06 443 136,56 442 899,06 442 661,56 442 424,06
1896 248,62 1895 236,12 1894 223,62 1893 211,12 1892 198,62 1891 186,12 1890 173,62 1889 161,12 1888 148,62 1887 136,12 1886 123,62
1566 208,32 1566 208,32 1566 208,32 1566 208,32 1566 208,32 1566 208,32 1566 208,32 1566 208,32 1566 208,32 1566 208,32 1566 208,32
3462 456,94 3461 444,44 3460431,94 3459 419,44 3458 406,94 3457 354,44 3456 381,94 3455 369,44 3454 356,94 3453 344,44 3452331,94
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

0,00
3 462 456,94 3461 444,49 3460431,94 3459 419,41 3458 406,94 3457 394,41 3456 381,94 3455 369,41 3454 356,94 3453 344,44 3452331,94
0,64 0,62 0,59 0,56 0,54 0,52 0,49 0,47 0,45 0,43 0,41
2229 571,04 2132937,70 2 040 491,67 1952 052,28 1867 445,89 1786 506,38 1693 627,15 1624 023,64 1554 460,62 1484 938,11 1415 456,10
-6 332 868,72 -2871424,28 589 007,67 4048 427,11 7 506 834,05 1096422849 | 1442061043 | 17875979,87| 21330336,81( 24783681,25| 2823601319
-15 110 445,49 -12977507,79| -10937016,12 -8 984 963,83 -7117517,94 -5331011,55| -363738440| -2013 360,76 -458 900,14 1026 037,97 2441 454,06

Zdroj: vlastni zpracovani
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Varianta 2 — s dotaci a dlouhodobym uvérem 35mil. K¢ — nejvyhodnéjsi varianta

obdobi 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9
rok 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
investi¢nivydaj -58 914 480,00

vynosy 4348506,00| 4348506,00| 4348506,00| 4348506,00( 4348506,00( 4348506,00| 4348506,00| 4348506,00| 4348506,00

mzdové naklady 80 000,00 80 000,00 80 000,00 80 000,00 80 000,00 80 000,00 80 000,00 80 000,00 80 000,00

naklady opravy a udrzba 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 100 000,00 100 000,00 100 000,00

ostatni naklady 250 000,00 251 250,00 252 500,00 253 750,00 255 000,00 256 250,00 257 500,00 258 750,00 260 000,00

naklady celkem 330 000,00 331 250,00 332 500,00 333 750,00 335 000,00 336 250,00 437 500,00 438 750,00 440 000,00

zisk pred uroky odpisy a

zdanénim 4018506,00( 4017256,00| 4016006,00| 4014756,00| 4013506,00| 4012256,00| 3911006,00 3909756,00( 3908 506,00

odpisy 647 678,72 1566 208,32 1566 208,32 1566 208,32 1566 208,32 1566 208,32 1566 208,32 1566 208,32 1566 208,32

uroky 770 000,00 726 117,70 681 269,99 635 435,63 588 592,91 540 719,66 491793,19 441 790,34 390 687,43
zisk pred zdanénim(EBT) 2600827,28| 1724929,98| 1768527,69| 1813112,05( 1858704,77| 1905328,02| 1853004,49| 1901757,34| 1951610,25

Darova sazba 0,19 0,19 0,19 0,19 0,19 0,19 0,19 0,19 0,19

dan z pfijma PO v K¢ 494 157,18 327 736,70 336 020,26 344 491,29 353153,91 362 012,32 352 070,85 361 333,89 370 805,95

zisk po zdanéni (EAT) 2106 670,10| 1397193,28| 1432507,43| 1468620,76| 1505550,86 1543315,70( 1500933,64| 1540423,45| 1580804,30

odpisy 647 678,72 1566 208,32 1566 208,32 1566 208,32 1566 208,32 1566 208,32 1566 208,32 1566 208,32 1566 208,32

CF ze samofinancovani 2754 348,82 2963 401,60 2998 715,75 3034 829,08 3071759,18 3109 524,02 3067 141,96 3106 631,77 3147012,62

investi¢ni vydaje -58 914 480,00

dlouhodoby Gvér 35000 000,00

dotace 17 600 000,00

umor (jistina) 1994 650,00 2038532,30 2083 380,01 2129214,37 2176 057,09 2223930,34 2272 856,81 2322 859,66 2373962,57
zOstatek Uvéru

CF investi¢niho projektu -23 914 480,00 759 698,82 | 18524 869,30 915 335,74 905 614,71 895 702,09 885 593,68 794 285,15 783 772,11 773 050,05

diskontnisazba 4,5% 1,00 0,96 0,92 0,88 0,84 0,80 0,77 0,73 0,70 0,67
diskontované CF -23914 480,00 726984,51 | 16964 166,03 802 081,79 759 425,33 718 746,67 680022,79 583 604,08 551137,12 520187,10
kumul. CF -23914480,00| -23154781,18| -4629911,83| -3714576,14| -2808961,43| -1913259,34| -1027 665,66 -233 380,51 550391,59 1323441,64
kumul. Diskont. CF -23914 480,00 | -23187495,49| -6223329,46| -5421247,67| -4661822,33| -3943075,67| -3263052,88| -2679448,81| -2128311,68| -1608 124,58

Zdroj: vlastni zpracovani
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10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036 2037 2038
4348506,00 | 4348506,00| 4348506,00| 4348506,00( 4348506,00( 4348506,00| 4 348506,00 4 348 506,00 4 348 506,00 4 348 506,00 4348 506,00
80 000,00 80 000,00 80 000,00 80 000,00 80 000,00 80 000,00 80 000,00 80 000,00 80 000,00 80 000,00 80 000,00
100 000,00 100 000,00 100 000,00 100 000,00 100 000,00 100 000,00 100 000,00 100 000,00 100 000,00 100 000,00 100 000,00
261 250,00 262 500,00 263 750,00 265 000,00 266 250,00 267 500,00 268 750,00 270 000,00 271 250,00 272 500,00 273 750,00
441 250,00 442 500,00 443 750,00 445 000,00 446 250,00 447 500,00 448 750,00 450 000,00 451 250,00 452 500,00 453 750,00
3907 256,00 | 3906 006,00 | 3904756,00| 3903506,00] 3902256,00( 3901006,00| 3899 756,00 3 898 506,00 3 897 256,00 3 896 006,00 3 894 756,00
1566208,32| 1566208,32| 1566208,32| 1566208,32| 1566208,32| 1566208,32| 1566 208,32 1566 208,32 1566 208,32 1566 208,32 1566 208,32
338 460,25 285 084,08 230533,63 174 783,07 117 805,99 59575,42 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
2002587,43| 2054713,60| 2108014,05| 2162514,61| 2218241,69 | 2275222,26( 2333547,68 2332 297,68 2 331047,68 2 329 797,68 2328 547,68
0,19 0,19 0,19 0,19 0,19 0,19 0,19 0,19 0,19 0,19 0,19
380491,61 390 395,58 400522,67 410877,78 421 465,92 432 292,23 443 374,06 443 136,56 442 899,06 442 661,56 442 424,06
1622095,82| 1664318,02( 1707491,38( 1751636,84| 1796775,77| 1842930,03| 1890173,62 1889 161,12 1888 148,62 1887 136,12 1886 123,62
1566208,32 | 1566208,32| 1566208,32| 1566208,32| 1566208,32| 1566208,32| 1566 208,32 1566 208,32 1566 208,32 1566 208,32 1566 208,32
3188304,14| 3230526,34| 3273699,70| 3317845,16| 3362984,09( 3409138,35( 3456381,94 3455 369,44 3454 356,94 3453 344,44 3452331,94
2426 189,75 2479565,92( 2534116,37| 2589 866,93 2646844,01| 2705074,58 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
2 899,00
762 114,39 750 960,42 739 583,33 727 978,22 716 140,08 701164,77 | 3456 381,94 3455 369,44 3454 356,94 3453 344,44 3452331,94
0,64 0,62 0,59 0,56 0,54 0,52 0,49 0,47 0,45 0,43 0,41
490 746,37 462 740,86 436 105,56 410 777,47 386 696,21 362306,17| 1693 627,15 1624 023,64 1554 460,62 1484 938,11 1415 456,10
2085556,03| 2836516,45| 3576099,78| 4304078,00| 5020218,08| 572138285 9177764,79( 12633134,23| 16087491,17| 19540835,61| 22993167,56
-1117378,21| -654637,35| -218531,78 192 245,68 578 941,89 941248,06| 2634875,21 4 258 898,85 5813 359,47 7 298 297,58 8713753,68

Zdroj: vlastni zpracovani
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Varianta 3 — s dotaci a dlouhodobym tvérem24mil. K¢

obdobi o 1 2 3 4 5 6 7 8 9
rok 2013 2015 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
investiénivydaj -58 914 480,00

vynosy 4 348 506,00 4 348 506,00 4 348 506,00 4 348 506,00 4 348 506,00 4 348 506,00 4 348 506,00 4 348 506,00 4 348 506,00

mzdové naklady 80 000,00 80 000,00 30 000,00 80 000,00 80 000,00 80000,00 30 000,00 80 000,00 80 000,00

ndklady opravy a udriba 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 100 000,00 100 000,00 100 000,00

ostatni naklady 250 000,00 251 250,00 252 500,00 253 750,00 255 000,00 256 250,00 257 500,00 258 750,00 260 000,00

naklady celkem 330 000,00 331 250,00 332 500,00 333 750,00 335 000,00 336 250,00 437 500,00 438 750,00 440 000,00

zisk pied aroky odpisy a zdanénim 4018 506,00 4017 256,00 4016 006,00 4014 756,00 4013 506,00 4012 256,00 3 911 006,00 3 909 756,00 3 908 506,00

odpisy 647 678,72 1566 208,32 1566 208,32 1566 208,32 1566 208,32 1566 208,32 1566 208,32 1566 208,32 1566 208,32

uroky 528 000,00 497 909,28 467 156,56 435 727,29 403 606,57 370 779,19 337 229,62 302 941,95 267 899,95

zisk pied zdanénim (EBT) 2842 827,28 1953 138,40 19382 641,12 2012 820,39 2042 691,11 2075 268,49 2 007 568,06 2040 605,73 2074 397,73

Dariové sazba 0,19 0,19 0,19 0,19 0,19 0,19 0,19 0,19 0,19

daf z pfijmi PO v KE 540137,18 371096,30 376 701,81 38243587 388 301,31 394 301,01 381437,93 387 715,09 394 135,57

zisk podanéni (EAT) 2 302 690,10 1582042,10 1605 939,30 1630 384,52 1655 389,80 1680 967,47 1626 130,13 1652 800,64 1680 262,16
odpisy 647 678,72 1566 208,32 1366 208,32 1566 208,32 1566 208,32 1566 208,32 1366 208,32 1366 208,32 1566 208,32
CF ze samofinancovani 2950 368,82 3148 250,42 3172147,62 3196 592,84 3221598,12 3247 175,79 3192 338,45 3 219 098,96 3246 470,48
investiéni vydaje -58 914 480,00

dlouhodoby Gvér 24 000 000,00

dotace 17 600 000,00

umor (jistina) 1367760 1397851 1428603 1460033 1492153 1524981 1558530 1592818 1627860
zlstatek dvéru

CF investiéniho projektu -34914 480,00 1582 608,82 19 350 399,70 1743 544,19 1736 560,13 1729 444,69 1722 194,99 1633 808,07 1626 280,91 1618 610,43

diskontni sazba 4,5% 1,00 0,96 0,92 0,88 0,834 0,80 0,77 0,73 0,70 0,67
diskontované CF -34 914 480,00 1514 458,20 17720 146,25 1527 816,50 1456 234,91 1387 774,59 1322425,70 1200 446,78 1143 577,04 1089 166,56
kumul. CF -34914 480,00 -33 331 871,18 -13981471,48 | -12237927,29| -10501 367,17 -8771522,48 -70459 727,49 -5415919,42 -3 789 638,51 -2171 028,08

kumul. Diskont. CF -34914 480,00 33400 021,80 -15679 875,55 | -14152059,05| -12695824,15| -11308049,56 -9 985 623,86 -8785177,08 -7 641 600,04 -6552433,48

Zdroj: vlastni zpracovani
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10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036 2037 2038
4348 506,00 4348 506,00 4348 506,00 4 348 506,00 4 348 506,00 4348 506,00 4348 506,00 4348506,00| 4348506,00| 4 348 506,00 4348 506,00
80 000,00 80 000,00 80 000,00 80 000,00 80 000,00 80 000,00 80 000,00 80 000,00 80 000,00 80 000,00 80 000,00
100 000,00 100 000,00 100 000,00 100 000,00 100 000,00 100 000,00 100 000,00 100 000,00 100 000,00 100 000,00 100 000,00
261 250,00 262 500,00 263 750,00 265 000,00 266 250,00 267 500,00 268 750,00 270 000,00 271 250,00 272 500,00 273 750,00
441 250,00 442 500,00 443 750,00 445 000,00 446 250,00 447 500,00 448 750,00 450 000,00 451 250,00 452 500,00 453 750,00
3 907 256,00 3 906 006,00 1904 756,00 3 903 506,00 1902 256,00 3 901 006,00 3 899 756,00 3 898 506,00 3 897 256,00 3 896 006,00 3 894 756,00
1566 208,32 1566 208,32 1566 208,32 1566 208,32 1566 208,32 1566 208,32 1566 208,32 1566 208,32 1566 208,32 1566 208,32 1566 208,32
232 087,03 195 486,22 158 080,20 119 851,24 80 781,25 40 851,72 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
2 108 960,65 2144 311,46 2 180 467,48 2217 446,44 2 255 266,43 2293 945,96 2 333 547,68 2332 297,68 2331 047,68 2 320 797,68 2 328 547,68
0,19 0,19 0,19 0,19 0,19 0,19 0,19 0,19 0,19 0,19 0,19
400 702,52 407 419,18 414 238,82 421314,82 428 500,62 435 849,73 443 374,06 443 136,56 442 899,06 442 661,56 442 424,06
1708 258,13 1736 892,28 1766 178,66 1796 131,61 1826 765,81 1858 096,23 1890173,62 1889 161,12 1888 148,62 1887 136,12 1886 123,62
1566 208,32 1566 208,32 1566 208,32 1566 208,32 1566 208,32 1566 208,32 1566 208,32 1566 208,32 1566 208,32 1566 208,32 1566 208,32
3 274 466,45 3 303 100,60 3332 386,98 3 362 339,93 3392974,13 3424 304,55 3456 381,94 3455 369,44 3454 356,94 3453 344,44 3452331,94
1663673 1700274 1737680 1775909 1814979 1854508 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
1980,00
1610 793,48 1602 826,82 1594 707,18 1586 431,18 15779395,38 1567 416,27 3456 381,94 3455 369,44 3454 356,94 3453 344,44 3452331,94
0,64 0,62 0,59 0,56 0,54 0,52 0,49 0,47 0,45 0,43 0,41
1037 234,12 987 659,87 940 341,20 895 178,12 852 074,68 809 916,03 1693 627,15 1624 023,64 1554 460,62 1434 938,11 1415 456,10
-560 234,60 1042 592,22 2 637 299,40 4223 730,58 5801 725,96 7369142,22 | 10825524,16| 14280893,60| 17735250,55| 21188594,99| 24640926,93
-5 515 199,35 -4527539,49 | -3 587 198,29 -2 /692 020,17 -1 839 945,48 -1030 029,46 663 537,69 2287 621,33 3842 081,35 5327020,06 6 742 476,16

Zdroj: vlastni zpracovani
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Varianta 4 — s dotaci a dlouhodobym tvérem 12mil. K¢

obdobi ] 1 2 3 4 5 6 7 a8 9
rok 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
investiénivydaj -58 914 480,00

vynosy 4 348 506,00 4 348 506,00 4 348 506,00 4 348 506,00 4 348 506,00 4 348 506,00 4 348 506,00 4 348 506,00 4 348 506,00

mzdové naklady 80 000,00 80 000,00 80 000,00 80 000,00 80 000,00 80 000,00 80 000,00 80 000,00 80 000,00

naklady opravy a udriba 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 100 000,00 100 000,00 100 000,00

ostatni naklady 250 000,00 251 250,00 252 500,00 253 750,00 255 000,00 256 250,00 257 500,00 258 750,00 260 000,00

naklady celkem 330 000,00 331 250,00 332 500,00 333 750,00 335 000,00 336 250,00 437 500,00 438 750,00 440 000,00

zisk pred odpisy a zdanénim 4018 506,00 4017 256,00 4016 006,00 4014 756,00 4013 506,00 4012 256,00 3911 006,00 3909 756,00 3 908 506,00

odpisy 647 678,72 1566 208,32 1566 208,32 1566 208,32 1566 208,32 1566 208,32 1566 208,32 1566 208,32 1566 208,32

uroky 264 000,00 248 954,64 233 578,28 217 863,64 201 803,28 185 389,60 168 614,81 151 470,97 133 949,98
zisk pfed zdanénim EBT 3106 827,28 2202093,04 2216 219,40 2230684,04 2 245 494 40 2 260 658,08 2176 182,87 2192 076,71 2208 347,70

Dafiova sazba 0,19 0,19 0,19 0,19 0,19 0,19 0,19 0,19 0,19

dan z pfijmd PO v KE 5590 297,18 418 397,68 421 081,69 423 829,97 426 643,94 429 525,04 413 474,75 416 454,57 419 586,006

zisk po zdanéni [EAT) 2516 530,10 1783 695,36 1795137,71 1806 854,07 1 818 850,46 1831133,05 1762 708,13 1775582,13 1788 761,64

odpisy 647 678,72 1566 208,32 1566 208,32 1566 208,32 1566 208,32 1566 208,32 1566 208,32 1566 208,32 1566 208,32

CF ze samofinancovani 3 164 208,82 3 349 903,68 3 361 346,03 3373 062,39 3 385 0358,78 3 397 341,37 3 328 916,45 33417590,45 3 354 969,96

investicni vydaje -58 914 480,00

dlouhodoby Gvér 12 000 000,00

dotace 17 600 000,00

umor (jistina) 683 880,00 698 925,36 714 301,72 730 016,36 746 076,72 762 490,40 779 265,19 796 409,03 813 930,02
z0statek Uvéru

CF investiéniho projektu -46914 480,00 2480328,82 | 2025097832 264704431 2643 046,03 2 638982,00 2 634 850,96 2549 651,25 2545 381,43 2541035,94
diskontni sazba 4,5% 1,00 0,96 0,92 0,88 0,84 0,80 0,77 0,73 0,70 0,67
diskontované CF -46914 480,00 237352040 | 1854485154 2319527,09 2216 350,80 2117623,23 202322888 1873 366,09 17859 875,13 1709 871,43

kumul. CF -46914 480,00 -44 434 151,18 | -24 183 172,86 -21 536 128,55 -18893 082,51 | -16254100,45 -13 619 249,48 -11 069 598,23 -8524 216,80 -5 983 176,87
kumul. Diskont. CF -46914 480,00 -44 540 959,60 | -25996 107,66 | -23 676 580,57 | -21460189,76| -19342566,54 | -17319337,66| -15445971,57| -13656096,44| -11546225,00

Zdroj: vlastni zpracovani
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10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036 2037 2038
4 348 506,00 4 348 506,00 4 348 506,00 4 348 506,00 4 348 506,00 4 348 506,00 4 348 506,00 4 348 506,00 4 348 506,00 4 348 506,00 4 348 506,00
80 000,00 80 000,00 80 000,00 80 000,00 80 000,00 80 000,00 80 000,00 80 000,00 80 000,00 80 000,00 80 000,00
100 000,00 100 000,00 100 000,00 100 000,00 100 000,00 100 000,00 100 000,00 100 000,00 100 000,00 100 000,00 100 000,00
261 250,00 262 500,00 263 750,00 265 000,00 266 250,00 267 500,00 268 750,00 270 000,00 271 250,00 272 500,00 273 750,00
441 250,00 442 500,00 443 750,00 445 000,00 446 250,00 447 500,00 448 750,00 450 000,00 451 250,00 452 500,00 453 750,00
3907 256,00 3 906 006,00 3904 756,00 3903 506,00 3902 256,00 3 901 006,00 3899 756,00 3 898 506,00 3897 256,00 3 896 006,00 3 894 756,00
1566 208,32 1566 208,32 1566 208,32 1566 208,32 1566 208,32 1566 208,32 1566 208,32 1566 208,32 1566 208,32 1566 208,32 1566 208,32
116 043,51 97 743,11 79 040,10 59925,62 40 390,63 20 425,36 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
2225 004,17 2242 054,57 2 250 507,58 2 277 372,06 2 295 657,05 2314 371,82 2333547,68 2332 297,68 2 331047,68 2329 797,68 2 328 547,68
0,19 0,19 0,19 0,19 0,19 0,19 0,19 0,19 0,19 0,19 0,19
422 750,79 425 990,37 429 306,44 432 700,69 436 174,84 439 730,65 443 374,06 443 136,56 442 899,06 442 661,56 442 424,06
1802 253,37 1816 064,20 1830 201,14 1844 671,37 1859 482,21 1874641,17 1890 173,62 1889 161,12 1888 148,62 1887 136,12 1886 123,62
1566 208,32 1566 208,32 1566 208,32 1566 208,32 1566 208,32 1566 208,32 1566 208,32 1566 208,32 1566 208,32 1566 208,32 1566 208,32
3 368 461,69 3382272,52 3396 409,46 3410 879,69 3425 690,53 3440 849,49 3456 381,94 3455 369,44 3454 356,94 3453 344,44 345233194
831 836,49 850 136,89 868 839,90 887954,38 907 489,37 927 454,14 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
994,00
2536 625,21 2532 135,63 2527 569,56 2522925,31 2518 201,16 2512 401,35 3456 381,94 3455 369,44 3454 356,94 3453 344,44 3452331,94
0,64 0,62 0,59 0,56 0,54 0,52 0,49 0,47 0,45 0,43 0,41
1633 402,58 1560 298,78 1490 416,44 1423 615,20 1359 760,29 1298 209,14 1693 627,15 1624 023,64 1554 460,62 1484 938,11 1415 456,10
-3 446 551,66 -914 416,03 1613 153,53 4136 078,84 6 654 280,00 9166 681,36 | 12623063,30| 16078432,74| 19532789,68| 22986134,12| 26438 466,06
-10312 822,42 -8752523,64| -7262107,20 -5 838 492,00 -1478 731,71 -3180522,57 | -1486895,42 137128,22 1691588,84 3 176 526,95 4591 983,05

Zdroj: vlastni zpracovani
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Varianta 5 — bez dotace s dlouhodobym uvérem 24mi. K¢

obdobi ] 1 2 3 4 5 6 7 a8 9
rok 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
investiénivydaj -58 914 480,00

vynosy 4 348 506,00 4 348 506,00 4 348 506,00 4 348 506,00 4 348 506,00 4 348 506,00 4 348 506,00 4 348 506,00 4 348 506,00

mzdové naklady 80 000,00 80 000,00 80 000,00 80 000,00 80 000,00 80 000,00 80 000,00 80 000,00 30 000,00

naklady opravy a udriba 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 100 000,00 100 000,00 100 000,00

ostatni naklady 250 000,00 251 250,00 252 500,00 253 750,00 255 000,00 256 250,00 257 500,00 258 750,00 260 000,00

naklady celkem 330 000,00 331 250,00 332 500,00 333 750,00 335 000,00 336 250,00 437 500,00 438 750,00 440 000,00

HV pfed troky a odpisy a zdané&nim 4018 506,00 4017 256,00 4016 006,00 4014 756,00 4013 506,00 4012 256,00 3911 006,00 3909 756,00 3 908 506,00

odpisy 922 458,72 2230 828,32 2230 828,32 2230828,32 2 230828,32 2230 828,32 2230 828,32 2230828,32 2230828,32

uroky 528 000,00 497 509,28 467 156,56 43572729 403 606,57 370 779,19 337 229,62 302 941,95 267 899,95

zisk pfed zdanénim EBT 2568 047,28 1288 518,40 1318021,12 1 348 200,39 1379071,11 1410 648,49 1342 948,06 1375985,73 140977773

Dafiova sazba 0,19 0,19 0,19 0,19 0,19 0,19 0,19 0,19 0,19

dan z pfijmd PO v KE 487 928,98 244 818,50 250 424,01 256 158,07 262 023,51 268 023,21 255 160,13 261437,29 267 857,77

zisk po zdanéni [EAT) 2080 118,30 1043 699,90 1067 597,10 1092 042,32 1117 047,60 1142 625,27 1087 787,93 1114 548,44 1141919,96

odpisy 922 458,72 2230828,32 2230828,32 2230828,32 2230828,32 2230828,32 2230828,32 2230828,32 2230828,32

CF ze samofinancovani 3002577,02 3274 528,22 3258 425,42 3322 870,64 3 347 875,92 3373 453,59 3 318 616,25 3345 376,76 3372 748,28
investiéni vydaje -58 914 480,00

dlouhodoby Gvér 24000 000,00

umor (jistina) 1367760 1397851 1428603 1460033 1492153 1524981 1558530 1592818 1627860
z0statek Uvéru

CF investiéniho projektu -34 914 480,00 1634 817,02 1876 677.50 1869 821,99 1862 837,93 185572249 184847279 1760 085,87 1752 558,71 1744 888,23

diskontni sazba 4,5% 1,00 0,96 0,92 0,88 0,84 0,80 0,77 0,73 0,70 0,67
diskontované CF -34 914 480,00 1564 418,20 1718 569,14 1638 470,02 1562 128,24 1489 104,87 1419 350,91 12593 229,88 123237375 1174135,18
kumul. CF -34 914 480,00 279 662,98 | -31402 985,48 -29533 163,49 -27 670 325,57 | -25814603,08 -23 966 130,29 -22 206 044,42 -20453 485,71 | -18708 59748

kumul. Diskont. CF

-34.914 480,00

-33
-33 350 061,80

-31631 492,66

-258993 022,64

-28 430 854,40

-26941 789,53

-23 522 398,61

-24 229 168,73

-22996 794,98

-21 822 653,81

Zdroj: vlastni zpracovani
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10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036 2037 2038
4348 506,00 4348 506,00 4348 506,00 4 348 506,00 4 348 506,00 4348 506,00 4348 506,00 4348506,00| 4348506,00| 4 348506,00 4 348 506,00
80 000,00 80 000,00 80 000,00 80 000,00 80 000,00 80 000,00 80 000,00 80 000,00 80 000,00 80 000,00 80 000,00
100 000,00 100 000,00 100 000,00 100 000,00 100 000,00 100 000,00 100 000,00 100 000,00 100 000,00 100 000,00 100 000,00
261 250,00 262 500,00 263 750,00 265 000,00 266 250,00 267 500,00 268 750,00 270 000,00 271 250,00 272 500,00 273 750,00
441 250,00 442 500,00 443 750,00 445 000,00 446 250,00 447 500,00 448 750,00 450 000,00 451 250,00 452 500,00 453 750,00
3907 256,00 3 906 006,00 1904 756,00 3 903 506,00 1902 256,00 3 901 006,00 3 899 756,00 3 898 506,00 3 897 256,00 3 896 006,00 3 894 756,00
2230828,32 2230 828,32 2230828,32 2230 828,32 2230 828,32 2230828,32 2230828,32 2230828,32 2230828,32 2230828,32 2230 828,32
232 087,03 195 486,22 158 080,20 119 851,24 80 781,25 40 851,72 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
1444 340,65 1479 691,46 1515 847,48 1552 826,44 1590 646,43 1629 325,96 1668 927,68 1667 677,68 1666 427,68 1665 177,68 1663 927,68
0,19 0,19 0,19 0,19 0,19 0,19 0,19 0,19 0,19 0,19 0,19
274424,72 281141,38 288 011,02 295 037,02 302 222,82 309 571,93 317 096,26 316 858,76 316 621,26 316 383,76 316 146,26
1169 915,93 1198 550,08 1227 836,46 1257 789,41 1288 423,61 1319 754,03 1351831,42 1350 818,92 1 349 806,42 1348 793,92 1347 781,42
2230828,32 2230828,32 2230828,32 2230828,32 2230828,32 2230828,32 2230828,32 2230828,32 2230828,32 2230828,32 2230828,32
3400 744,25 3429 378,40 3458 664,78 3488 617,73 3519 251,93 3550 582,35 3532 659,74 3581 647,24 3530634,74 3579 622,24 3578 609,74
1663673 1700274 1737680 1775909 1814979 1854508 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
1980,00
173707128 1729 104,62 1720984,98 1712 708,98 1704 273,18 1693 634,07 3532 659,74 3581 647,24 3530634,74 3579622,24 3578 609,74
0,64 0,62 0,59 0,56 0,54 0,52 0,49 0,47 0,45 0,43 0,41
1118 547,86 1065 472,09 1014 802,65 966 433,11 920 261,27 875 166,35 1755 503,27 1683 374,20 1611 285,63 1539 237,56 1467 229,99
-16 971 526,20 -15242421,58 | -13 521 436,60 -11808 727,62 | -10 104 454,44 -8410760,38 | -4828100,64| -1246453,40 2334 181,35 5913 803,59 9492 413,33
-20 704 107,94 -19 638 635,85 | -18 623 833,20 -17657400,09| -16737138,83| -15861972,48| -14106469,21| -1242309500| -10811809,37| -927257L81| -7805341,81

Zdroj: vlastni zpracovani
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D Vykazy ziski a ztrat

Varianta 1: s dotaci bez dlouhodobého Uvéru

obdobi

rok

Uspora energie
wWnosy

mzdove naklady
naklady opravy a Udriba
ostatni naklady
odpisy

uroky

naklady celkem

HV pred zdanénim
Dafiova sazba

dan z pfijm0 PO v KE

HV po zdanéni

Zdroj: vlastni zpracovani

1
2019

4 348 506,00
4 348 506,00
20000

0

250 000,00
647 678,72
0

977 678,72
3370 827,28
0,19
5404571832
2730 370,10

2
2020

4 348 506,00
4 348 506,00
80000

0

251 250,00
1566 208,32
0
1897458 32
2451 047,68
0,19
4§5699,0582
1985 348,62

3
2021

4 348 506,00
4 348 506,00
20000

0

252 500,00
1566 208,32
0

1898 708,32
2449 797,68
0,19
4554615502
1984 336,12

4
2022

4 348 506,00
4 348 506,00
20000

0

253 750,00
1566 208,32
0
1899958 32
1 448 547,68
0,19

455224 0502
1983 323,62

100

5
2023

4 348 506,00
4 348 506,00
20000

0

255 000,00
1366 208,32
0

1901 208,32
2447 297,68
0,19
454985,5507
1982 311,12

5
2024

4 348 506,00
4 348 506,00
20000

0

256 250,00
1566 208,32
0

1902 458,32
2 446 047,68
0,19
464749,0507
1981 298,62

7
2025

4 348 506,00
4 348 506,00
B0000
100000

257 500,00
1566 208,32
0

2003 708,32
2344 797,68
0,19
445511,5582
1899 286,12

g
2026

4 348 506,00
4 348 506,00
20000
100000

258 750,00
1566 208,32
0

2 004 958,32
1343 547,68
0,19

445774 0592
1898 273,62

9
2027

4 348 506,00
4 348 506,00
20000
100000

260 000,00
1566 208,32
0

2 006 208,32
1342 297,68
0,19
445035,5502
1897 261,12

10
2028

4 348 506,00
4 348 506,00
80000
100000

261 250,00
15366 208,32
0

2007 458,32
1341 047,68
0,19
444799,0507
1896 248,62



11
2029

4 348 506,00
4 348 506,00
0000
100000

262 500,00

1 566 208,32
0

2 OO 708,32
2339797,68
0,19

444561 5582
1895 236,12

12
2030

4 348 506,00
4 348 506,00
000D
100000

263 750,00
1566 208,32
0

2 009 958,32
2 338 547,68
0,19

444324 05092
1894 223,62

Zdroj: vlastni zpracovani

13
2031

4 348 506,00
4 348 505,00
0000
100000

265 000,00

1 566 208,32
0

2011 208,32
2337 297,68
0,19
444086,5582
1893 211,12

14
2032

4 348 506,00
4 348 505,00
0000
100000

266 250,00

1 566 208,32
0

2012 458,32
7336 047,68
0,19

443849 0582
1892 198,62

15
2033

4 348 506,00
4 348 506,00
0000
100000

267 500,00

1 566 208,32
0

2013 708,32
7334 797,68
0,19
443511,5582
1891 186,12

16
2034

4 348 506,00
4 348 506,00
0000

100 000,00
268 750,00

1 566 208,32
0

2014 958,32
7333 547,68
0,19
443374,0582
1890 173,62

101

17
2035

4 348 506,00
4 348 506,00
0000

100 000,00
270 000,00

1 566 208,32
0

2 016 208,32
2332 297,68
0,19
443136,5582
1889 161,12

18
2036

4 348 506,00
4 348 506,00
80000

100 000,00
271 250,00

1 566 208,32
0

2017 458,32
2331 047,68
0,19

447809 0502
1888 148,62

19
2037

4 348 506,00
4 348 506,00
80000

100 000,00
272 500,00

1 566 208,32
0

2 018 708,32
2329797.,68
0,19
447661,5582
1887 136,12

20
2038

4 348 506,00
4 348 506,00
80000

100 000,00
273 750,00

1 566 208,32
0

2 019 958,32
2328 547,68
0,19
447424,0592
1886 123,62



Varianta 2: s dotaci, dlouhodobym tvérem 35 mil. K¢

obdobi

rok

(spora energie
wnosy

mzdove naklady
naklady oprawy a Udriba
ostatni naklady
odpisy

troky

naklady celkem
HV pied zdanénim

Danova sazha
dafi z pfijmi PO v KE
HV po zdanéni

Zdroj: vlastni zpracovani

0
2018

1
2019

4348 505,00
4348 50,00
80000,00

r

0,00
750 000,00
547 678,72
77000000

1747 678,72

2600 827,28

0,19
48415718
2106 670,10

2
2020

4348 506,00
4 348 505,00
£0.000,00

¥

0,00
751 250,00
1566 208,32
71770
162357602

1724 929,98

019
327 736,70
1397193.28

3
2001

4348 505,00
4348 505,00
80000,00

r

0,00
752 500,00
1566 208,32
6B1 269,99
2579978,31

1768 527,69

0,19
336.020,26
143250783

4
202

4348 506,00
4348 505,00
80 000,00

¥

0,00
253 750,00
1566 208,32
33 435,63
153538385

1813 112,05
019

344 481,29
1468 620,76

102

;
2003

4348 505,00
4348 50,00
80000,00

r

0,00
755 000,00
1566 208,32
588 502,91
2489 801,13

1858 704,77

0,19
353 153,81
1505 550,86

3
2024

4348 506,00
4348 505,00
80 000,00

¥

0,00
256 250,00
1566 208,32
54071856
7443 17798

1505328,02

019
32 012,32
1543 315,70

]
2005

4348 506,00
4348 50,00
80000,00
100 000,00
757 500,00
1566 208,32
491793,19
2495 501,51

1853 004,49

0,19
352 070,85
1500 933,64

B
202

4348 506,00
4348 505,00
80 000,00
100 000,00
258 750,00
1566 208,32
141 790,34
] 445 748 56

1501 757,34

019
361 333,89
154042345

9
2077

4348 506,00
4348 50,00
80000,00
100 000,00
260 000,00
1566 208,32
390 687,43
2395 895,75

195161025

0,19
370 805,95
1580 804,30

10
2008

4348 506,00
4348 505,00
£0000,00
100 000,00
261 250,00
1566 208,32
338 450,25
2345 918,57

2002 587,43

019
380 491,61
1622 095,82



11
2029

4 348 506,00
4 348 506,00
80 000,00
100 000,00
262 500,00

1 566 208,32
285 084,08

2 293 792,40
2054 713,60

0,19
390 395,58
1 664 318,02

12
2030

4 348 506,00
4 348 506,00
80 000,00
100 000,00
263 750,00

1 566 208,32
230 533,63

2 240 491,95
2 108 014,05

0,19
400 522 57
1707 491,38

Zdroj: vlastni zpracovani

13
2031

4 348 506,00
4 348 506,00
80 000,00
100 000,00
265 000,00

1 566 208,32
174 783,07

2 185 991,39
2162 514,61

0,19
410 877,78
1751 636,84

14
2032

4 348 506,00
4 348 506,00
B0 000,00
100 000,00
266 250,00

1 566 208,32
117 805,38

2 130 264,31
2 218 241,69

0,19
471 465,92
1796 775,77

15
2033

4 348 506,00
4 348 506,00
80 000,00
100 000,00
267 500,00

1 566 208,32
59 575,42

2 073 283,74
2275 222,26

0,19
432 792,23
1 842 930,03

16
2034

4 348 506,00
4 348 506,00
B0 000,00
100 000,00
268 750,00

1 566 208,32
0,00

2 014 958,32
2333 547,68

0,19
443 374,06
1 890 173,62

103

17
2035

4 348 506,00
4 348 506,00
80 000,00
100 000,00
270 000,00
1566 208,32
0,00

2 016 208,32
2332 297,68

0,19
443 136,56
1889 161,12

18
2036

4 348 506,00
4 348 506,00
80 000,00
100 000,00
271 250,00
1566 208,32
0,00

2 017 458,32
2331 047,68

0,19
442 899,06
1 888 148,62

19
2037

4 348 506,00
4 348 506,00
80 000,00
100 000,00
272 500,00

1 566 208,32
0,00

2 018 708,32
2329 797,68

0,19
447 661,56
1 887 136,12

20
2038

4 348 506,00
4 348 506,00
B0 000,00
100 000,00
273 750,00
1566 208,32
0,00

2 019 958,32
2 328 547,68

0,19
447 424,06
1 886 123,62



Varianta 3: s dotaci, dlouhodobym tvérem 24 mil. K¢

obdobi 0
rok 2018
(spora energie

vynosy

mzdove naklady

naklady opravy a udriba
ostatni naklady

odpisy

aroky

naklady celkem

HV pred zdanénim

Dafova sazha

dafi z pfijmu PO v KE

HV po zdanéni

Zdroj: vlastni zpracovani

1
2019

4 348 506,00
4348 505,00
80 000,00

¥

0,00
250 000,00
647 678,72
528 000,00

1505 678,72

284282728

0,19
540 137,18
2302 690,10

2
2020

4 348 50,00
4348 505,00
80 000,00
0,00

251 250,00
1566 208,32
497909,28
2395 367,60
1953 138,40
0,19
371096,30
1582 042,10

3
2021

4348 505,00
4348 505,00
80 000,00

¥

0,00
252 500,00
1566 208,32
457 156,56
1 365 864,88
1982 641,12
019

376 701,81
1605 939,30

4

00

4348 505,00
4348 505,00
20 000,00

¥

0,00
253 750,00

1 566 208,32
435727,29

2 335 685,51
2012820,39
0,19

382 435,87
1630 384,52

104

5
2023

4 348 506,00
4348 506,00
80 000,00

¥

0,00
255 000,00
1566 208,32
403 506,57
2304 814,89
2043 691,11
0,19

388 301,31

1 655 389,80

3
2024

4 348 506,00
4348 505,00
80 000,00

¥

0,00
256 250,00
1566 208,32
370 779,19
227323751
2075 268,49
0,19

394 301,01
1680 967,47

;
2025

4348 506,00
4348 506,00
80 000,00
100 000,00
757 500,00
1566 208,32
337 229,62

7 340 937,94
2007 568,06
0,19
38143793
1626 130,13

8
2026

4348 506,00
4348 506,00
80 000,00
100 000,00
258 750,00
1566 208,32
302 941,95
2307 900,27
2040 605,73
0,19

387 715,09
1652 890,64

9
2027

4348 506,00
4348 506,00
80 000,00
100 000,00
260 000,00

1 566 208,32
267 899,95
2274 108,27
207439773
0,19

394 135,57
1680 262,16

10
2028

4 348 506,00
4348 505,00
80 000,00
100 000,00
261 250,00
1566 208,32
231 087,03
223954535
2 108 960,65
0,19

400 702,52
1708 258,13



11
2029

4 348 506,00
4 348 506,00
B0 000,00
100 000,00
262 500,00

1 566 208,32
195 486,22

2 204 194,54
2144 311,46
0,19

407 419,18
1736 892,28

12
2030

4 348 506,00
4 348 506,00
80 000,00
100 000,00
263 750,00
1566 208,32
158 080,20

2 168 038,52
2 180 467,48
0,19

414 788,82
1766 178,66

Zdroj: vlastni zpracovani

13
2031

4 348 506,00
4 348 506,00
B0 000,00
100 000,00
265 000,00

1 566 208,32
119 851,24
2131 058,56
2217 446,44
0,19

421 314,82
1796 131,61

14

2032

4 348 506,00
4 348 506,00
80 000,00
100 000,00
266 250,00

1 566 208,32
80 781,25
2093 238,57
2 255 266,43
0,19

428 500,62
1 826 765,81

15
2033

4 348 506,00
4 348 506,00
80 000,00
100 000,00
267 500,00

1 566 208,32
40 851,72

2 054 560,04
2 793 945,96
0,19

435 848,73
1 858 096,23

16
2034

4 348 506,00
4 348 505,00
80 000,00
100 000,00
268 750,00
1566 208,32
0,00

2 014 958,32
2 333 547,68
0,19

443 374,06
1890 173,62

105

17
2035

4 348 506,00
4 348 506,00
80 000,00
100 000,00
270 000,00
1566 208,32
0,00

2 016 208,32
2332 297,68
0,19

443 136,56
1889 161,12

18
2036

4 348 506,00
4 348 506,00
80 000,00
100 000,00
271 250,00
1566 208,32
0,00

2 017 458,32
2331 047,68
0,19

447 899,06

1 888 148,62

19
2037

4 348 506,00
4 348 506,00
80 000,00
100 000,00
272 500,00

1 566 208,32
0,00

2 018 708,32
2329 797,68
0,19

447 661,56
1 887 136,12

20
2038

4 348 506,00
4 348 506,00
£0 000,00
100 000,00
273 750,00
1566 208,32
0,00

2019 958,32
2328547,68
0,19

447 42406
1 886 123,62



Varianta 4: s dotaci, dlouhodobym tvérem 12 mil. K¢

obdobi

rok

(spora energie
wnosy

mzdove naklady
naklady opravy a Odriba
ostatni naklady
odpisy

traky

naklady celkem

HV pied zdanénim
Danova sazba

dafi z piijmd PO v KE

HV po zdanéni

0
2018

Zdroj: vlastni zpracovani

1
2019

4 348 506,00
4348 506,00
£0 000,00
0,00
250 000,00
547 678,72
264 000,00
124167872
3106827,28
019

590 297,18
2516530,10

2
2020

4 348 506,00
4348 506,00
80 000,00
0,00
251 250,00
1566 208,32
248 954,64
2146 412,96
2202 093,04
0,19

418 397 68
1783 695,36

3
2021

4348 506,00
4348 506,00
80 000,00
0,00

252 500,00
1566 208,32
233 578,28
2132 286,60
2216 219,40
0,19

421 081,69
1795 137,71

4

022

4348 506,00
4348 506,00
80 000,00
0,00
253 750,00
1566 208,32
217 863,64
2117 821,96
2230 684,04
0,19

423 829,97
1806 854,07

106

5
205

4348 506,00
4348 506,00
80 000,00
0,00
255 000,00
1566 208,32
201803,28
2103 011,60
2245 494,40
0,19

426 643,94
1818 850,46

§
2024

4 348 506,00
4348 506,00
£0 000,00
0,00
256 250,00
1566 208,32
185 389,60
2087 847,92
2260 658,08
019

479 525,04
1831 133,05

;
2025

4 348 506,00
4348 506,00
80 000,00
100 000,00
257 500,00
1566 208,32
168 614,81
2172323,13
2176 182,87
0,19
41347475
1762 708,13

8
2025

4348 506,00
4348 506,00
80 000,00
100 000,00
258 750,00
1566 208,32
15147097

2 156429,29
219207671
0,19
41649457
177558213

9
2027

4348 506,00
4348 506,00
80 000,00
100 000,00
260 000,00
1566 208,32
133 949,98
2140 158,30
2208347,70
0,19

419 586,06
1788 761,64

10
2028

4348 506,00
4348 506,00
80 000,00
100 000,00
261 250,00
1566 208,32
116 043,51
2123 501,83
222500417
0,19

422 750,79
1802 253,37



11
2029

4 348 506,00
4 348 506,00
£0 000,00
100 000,00
262 500,00

1 566 208,32
97 743,11

2 106 451,43
2 247 054,57
0,19

435 990,37
1 816 064,20

12
2030

4 348 506,00
4 348 506,00
£0 000,00
100 000,00
263 750,00

1 566 208,32
79 040,10

2 0BE 998,42
2 759 507,58
0,19

479 306,44
1830 201,14

Zdroj: vlastni zpracovani

13
2031

4 348 506,00
4 348 506,00
80 000,00
100 000,00
265 000,00

1 566 208,32
59 925,62
2071 133,94
2277 372,06
0,19

432 700,69
1844 671,37

14
2032

4 348 506,00
4 348 506,00
80 000,00
100 000,00
266 250,00

1 566 208,32
4() 390,53

2 052 B48,95
2 295 657,05
0,19

436 174,84
1859 482,21

15
2033

4 348 506,00
4 348 506,00
B0 000,00
100 000,00
267 500,00

1 566 208,32
20 425,86
2034 134,18
2314 371,82
0,19

439 730,65
1874 641,17

16
2034

4 348 506,00
4 348 506,00
B0 000,00
100 000,00
268 750,00

1 566 208,32
0,00

2 014 958,32
7333 547,68
0,19

443 374,06

1 890 173,62

107

17
2035

4 348 506,00
4 348 506,00
B0 000,00
100 000,00
270 000,00

1 566 208,32
0,00

2 016 208,32
2332 297,68
0,19

443 13,56

1 889 161,12

18
2036

4 348 506,00
4 348 506,00
£0 000,00
100 000,00
271 250,00

1 566 208,32
0,00

2 017 458,32
2331 047,68
0,19

447 899,06

1 BEE 148,62

19
2037

4 348 506,00
4 348 506,00
£0 000,00
100 000,00
772 500,00

1 566 208,32
0,00

2 018 708,32
2329 797,68
0,19

447 661,56
1 887 136,12

20
2038

4 348 506,00
4 348 506,00
B0 000,00
100 000,00
273 750,00

1 566 208,32
0,00

2 019 958,32
2 328 547,68
0,19

447 474,06

1 886 123,62



Varianta 5: bez dotace s dlouhodobym tvérem 24 mil. K¢

obdobi

rak

(spora energie
Wnosy

mzdove naklady
naklady opravy a udriba
ostatni naklady
odpisy

aroky

naklady celkem

HV ped zdanénim
Dafiova sazba

daf z pfjmd PO v KE
HV po zdanéni

Zdroj: vlastni zpracovani

0
2018

1

2019

4 348 506,00
4 348 506,00
£0 000,00
0,00

250 000,00
022 458,72
528 000,00
1780 458,72
2 368 047,28
0,19

487 928,98
2080 118,30

2

020

4 348 506,00
4 348 506,00
£0 000,00
0,00

251 250,00
2230 828,32
4497 909,28
3059 987,60
128851840
0,19

244 818,30
1043 699,90

3

021

4348 506,00
4 348 506,00
£0 000,00
0,00

252 500,00
2230 828,32
467 136,58
3030 484,88
131802112
019
25042401
1067 597,10

4
2022

4 348 506,00
4 348 506,00
£0 000,00
0,00

253 750,00
223082832
43572129
3 000 305,61
1348 200,39
019

256 158,07
109204232

108

5

2023

4 348 506,00
4 348 506,00
£0 000,00
0,00

255 000,00
2250 828 32
403 606,57
2 969 434,89
137907111
0,19

262 023,51
1117 047,60

b

2024

4 348 506,00
4 348 506,00
£0 000,00
0,00

256 250,00
2250 828 32
370779,19
2937 857,51
1410 648,49
0,19

268 023,21
1142 625,27

7
2025

4 348 506,00
4 348 506,00
£0 000,00
100 000,00
257 500,00
2250 828,32
337 229,62
3005 557,94
1342 948,06
0,19

255 160,13
1087 787.93

B

2026

4 348 506,00
4 348 506,00
£0 000,00
100 000,00
258 750,00
2250 828,32
30294195
2972 520,27
137598573
0,19
161437,29
1114 548,44

9

07

4 348 506,00
4 348 506,00
£0 000,00
100 000,00
260 000,00
2230 828,32
267 899,95
2938 7R 17
1409 777,73
0,19

267 857,77
114191996

10

2028

4 348 506,00
4 348 506,00
£0 000,00
10:0 000,00
261 250,00
2230828,32
232 087,03
2904 165,35
1444 340,65
0,19
7442472
1169 915,93



11
2029

4 348 506,00
4 348 506,00
80 000,00
100 000,00
262 500,00

2 230 828,32
195 485,22

2 BGE 814,54
1479 691,46
0,19

281 141,38

1 198 550,08

12
2030

4 348 506,00
4 348 506,00
80 000,00
100 000,00
263 750,00
2230 828,32
158 020,20

2 832 658,52
1515 847,48
0,19

288 011,02
1227 836,46

Zdroj: vlastni zpracovani

13
2031

4 348 506,00
4 348 506,00
80 000,00
100 000,00
265 000,00
2230 828,32
119 851,24

2 795 679,56
1552 826,44
0,19

295 037,02
1257 789,41

14
2032

4 348 506,00
4 348 506,00
80 000,00
100 000,00
266 250,00
2230 828,32
80 781,25

2 757 859,57
1 590 646,43
0,19

302 222,82
1288 423,61

15
2033

4 348 506,00
4 348 506,00
80 000,00
100 000,00
267 500,00

2 230 828,32
40 851,72

2 719 180,04
1629 325,96
0,19

309 571,93
1319 754,03

16
2034

4 348 506,00
4 348 506,00
80 000,00
100 000,00
268 750,00
2230 828,32
0,00

2 679 578,32
1 668 927,68
0,19

317 096,26
1351 831,42

109

17
2035

4 348 506,00
4 348 506,00
80 000,00
100 000,00
270 000,00
2230 828,32
0,00

2 680 828,32
1667 677,68
0,19

316 858,76
1350 818,92

18
2036

4 348 506,00
4 348 506,00
80 000,00
100 000,00
271 250,00

2 230 828,32
0,00

2 682 078,32
1 666 427,68
0,19

316 621,26

1 349 806,42

19
2037

4 348 506,00
4 348 506,00
80 000,00
100 000,00
272 500,00

2 230 B28,32
0,00

2 683 328,32
1665 177,68
0,19

316 383,76
1348 793,92

20
2038

4 348 506,00
4 348 506,00
80 000,00
100 000,00
273 750,00
2230 828,32
0,00

2 684 578,32
1 663 927,68
0,19

316 146,26
1347 781,42



