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1 Uvod acil

,Zabezpeceni prosperity a uspésného rozvoje podniku v ndrocnych podminkach trzni

ekonomiky neni jednoduchou zalezitosti* (Fotr, 1999)

Zakladnim kamenem pro rozhodovani v podniku je pozice manazera. Na ¢innostech

a rozhodnutich manazera totiz zavisi otazka budouciho vyvoje podniku.

vvvvvv

0 investicich. Tuto skute¢nost umocnuje i fakt, ze disledky jeho investi¢nich rozhodnuti
pusobi v podniku dlouhodobé a se zna¢nou setrvacnosti. V tomto kontextu zaroven
dochazi k vynakladani velkého mnozstvi finan¢nich zdroji, s nimiz je spojeno nebezpedi

znacnych ztrat.

Investi¢ni projekt, ktery je zvolen jako efektivni, mize podnik vyzdvihnout nad své
konkurenty a zajistit tak stabilni misto na trhu. Naopak nespravné vybrana investice mize
byt pro podnik a jeho budoucnost osudova. Rozhodnuti o investici by proto mélo byt

dakladné promyslenym krokem.

Nabizi se vSak otazka: Jakd investice je tedy pro podnik pfijatelna? Odpovéd’ na tuto
otdzku lze ziskat implementaci rtiznych metod hodnoceni efektivnosti investic na
konkrétni projekt. Pomoci stanovené efektivity lze poté napovédét, zda je realizace

projektu pro podnik pfinosna ¢i nikoliv.

Diplomova prace se zabyva zminénou problematikou investi¢niho rozhodovani a
dlouhodobého financovani. Tyto teoretické poznatky jsou nasledné vyuzity pii

zpracovani praktické ¢asti.

Cilem této prace je prostiednictvim vSech ziskanych informaci a dat zanalyzovat
finan¢ni situaci podniku a poté na zaklad¢ identifikace penéZnich tokd provést
zhodnoceni efektivity zvoleného investicniho projektu s naslednym posouzenim jeho

dopadu na finan¢ni stabilitu podniku.



2 Investice

Autofi odbornych publikaci nahlizeji na pojem investice v raznych pojetich,

nejcastéji vSak ve dvou rovinach interpretace — makroekonomické a podnikové.

Podle Marka (2009) ptedstavuji investice z makroekonomického pohledu uziti
dne$nich uspor, pfi némz se subjekt vzdava soucasné spotieby s cilem ziskani vyssi

budouci spotieby.

Obdobnou povahu ma i charakteristika podle Valacha (2010), kde jsou investice
chapany jako: ,, Obétovani dnesni (jisté) hodnoty za ucelem ziskani budouct (zpravidla

méné jisté) hodnoty.*

Pojeti investic ve financovani a ucetnictvi ekonomickych subjektt (resp. v
podnikovém pojeti) je od vySe uvedeného makroekonomického pohledu ponékud
odlisné.

Princip chépani téchto investic je shodny s hlediskem makroekonomickym a to sice,
ze jde rovnéz o odlozenou spotiebu (uzitek) do budoucna. Jedna se vSak o vynalozeni
penéznich zdroju, které budou piinaset penézni piijmy béhem delsiho casového useku.

(Synek, 2011)

Takto vynaloZzené zdroje se nazyvaji kapitalové vydaje. Valach (2010)
v tomto kontextu pfipousti i existenci provoznich vydaju, u kterych se pfedpoklada jejich
pfeména na budouci pfijmy v ramci jednoho roku. V praxi je vSak toto odliSeni od

kapitalovych vydajii zna¢né slozité.



3 Clenéni investic

Z makroekonomickeho hlediska Valach (1998) rozliSuje investice na hrubé a ¢isté.
Hrubé investice dle autora ptedstavuji pfirtstek investi¢nich statkd (tj. budov, strojd,
zafizeni a zsob) za dané obdobi. Jsou vysledkem volby mezi vyrobou spotiebnich statki
a vyrobou investi¢nich statkll. Je ziejmé, Ze dnes obé&tovana spotieba ve prospéch
investi¢nich statkt vytvari pfedpoklady pro rychlejsi rast ekonomiky v budoucnosti.
Naopak ¢isté investice jsou tvofeny Cistym priristkem zasob investiCnich statkl
v ekonomice Vv pribéhu daného obdobi. Jedna se o hrubé investice snizené o
znehodnoceni kapitalu. Synek (2011) dodava, ze pokud by hodnota opotifebovaného

majetku byla vyssi nez nové investice, ¢isté investice by mély zapornou hodnotu.

V souvislosti s timto ¢lenénim, nékteré publikace piipoustéji i Kkategorii
obnovovacich investic (téz reinvestic). Pfedstavuji tu ¢ast hrubych investic, ktera pfipada

na obnovu opotiebenych investi¢nich statki. (Valach, 2010)

Synek a Kislingerova (2010) na investice pohlizeji z hlediska podnikového a shrnuji

investice do tii zakladnich skupin:

- Hmotné investice — vytvateji nebo rozsifuji vyrobni kapacitu podniku
- Financni investice — nakup cennych papira

- Nehmotné investice — know-how, vydaje na vyzkum, socialni rozvoj aj.

Fotr a Soucek (2011) ¢leni investice z hlediska toho, jaky maji vztah k podniku:

- Rozvojové — jedna se o projekty ke zvySeni objemu produkce, zavedeni nové
technologie, vyzkum a vyvoj nového vyrobku aj. Pfinosy téchto investic se
obvykle projevuji v ristu trzeb.

- Obnovovaci — zde se muze jednat o obnovu vyrobniho zafizeni vynucenou jeho
fyzickym stavem. Cilem je snizeni naklada.

- Mandatorni (regulatorni) — jde o investice, které jsou zaméfeny na ochranu
zivotniho prostiedi, zlepSeni bezpecnosti prace a dosazeni souladu s pozadavky

hygienickych norem.

Synek a Kislingerova (2010) v navaznosti na vyse zminéné rozdéleni dopliuji, Ze
v praxi obvykle jedna forma piechazi v druhou. Pfi obnové zastaralych vyrobnich
zatizeni napiiklad dochazi kjejich modernizaci a ke zvySeni vyrobni kapacity
modernizacnimi investicemi, nebo ke snizeni nakladi a zvySeni hospodarnosti

racionalizaé¢nimi investicemi.

10



4 Investi¢éni rozhodovani

Rozhodovani o investicich, tj. rozhodovani o tom ,,kolik, do ¢eho, kdy, kde a jak
investovat“, je rozhodovanim o budoucim vyvoji podniku a jeho efektivnosti. Je tedy
jednim z nejdilezitéjsich manazerskych rozhodnuti. Investice slouzi fadu let, a proto je
fadu let zdrojem piirastki zisku podniku, je vSak i ,,bfemenem®, které zatézuje
ekonomiku podniku pfedevSim fixnimi ndklady. Nespravné zamétfend a neefektivni

investice mize ptivést podnik k Upadku. (Synek & Kislingerova, 2010)

Jak jiz z kontextu vyplyva, rozhodovani o investicich je typické tim, ze se jedna o
dlouhodobé rozhodovéni. Je zde tedy nezbytné uvazovat s faktorem ¢asu a rizikem zmén

po dobu ptipravy a realizace investice. (Mace, 2006)

Finan¢ni strankou investi¢niho rozhodovani podniku dle tohoto autora se zabyva
kapitalove planovani a dlouhodobé financovani. Zahrnuje zejména tyto oblasti:
1. Planovani penéZnich toku (kapitalovych a penéznich piijmu) z investice
2. Financni kritéria efektivnosti investi¢nich projekta
3. Zohlednovani rizik v kapitalovém planovani a investi¢énim rozhodovani
4

Dlouhodobé¢ financovani investi¢ni ¢innosti podniku

Jak uvadi Synek a Kislingerova (2010), bez investice se zadny podnik neobejde,
zvlasteé pak podnik, ktery se chce rozvijet, a tak obstat v konkurenci. Je proto dulezité

investi¢ni ¢innost planovat.

4.1 Proces pripravy a realizace projektu

Vlastni ptipravu a realizaci projekti od identifikace urcité myslenky projektu az po
ukonceni jeho provozu a likvidaci lze chapat jako urcity sled Ctyt fazi:
- Predinvesti¢ni faze (pfedprojektova ptiprava)
- Investi¢ni faze (projektova piiprava a realizace vystavby)
- Provozni (opera¢ni) faze

- Ukonceni provozu a likvidace

Prestoze kazda z fazi je dulezita z hlediska uspésnosti projektu, zvySena pozornost
by méla byt vénovana pravé piedinvesticni pfipraveé, nebot tato faze je zakladnim

predpokladem uspesné realizace investice. (Fotr & Soucek, 2011)
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4.1.1 Predinvesti¢ni faze

Predinvesticni pfiprava investi€nich projekti by méla zahrnovat vyjasnéni
investi¢nich prileZitosti, kterd se opiraji o permanentni analyzu poptavky po urcitych
produktech na vnitfnim i1 zahrani¢nim trhu, analyzu novych vyrobki a technologickych
postupti. Po identifikaci investicnich ptilezitosti by mélo nasledovat hrubé vyhodnoceni
jejich efektt, které by umoznilo pfedbézny vybér investicnich piilezitosti a naopak

eliminaci nevhodnych ptilezitosti.

Druhou casti pfedinvesticni piipravy je v nékterych piipadech vypracovani
predbézné technicko-ekonomické studie. Tato ¢ast se zpracovava obvykle jen u
rozsahlych a nédkladnych projektd. Struktura i napli jsou analogické jako u tieti ¢asti
predinvesti¢ni analyzy — provadéci technicko-ekonomicke studie, rozdil spociva

predevsim v mife podrobnosti a v hloubce analyzy.

Vyvrcholenim pfedinvesticni pfipravy je vypracovani jiz zminéné provadéci
technicko-ekonomické studie. Ta by méla zajistit vSechny relevantni technické,
obchodni a finanéni informace, které jsou rozhodujici pro vyhodnoceni projektu
Z hlediska jeho eventualni realizace ¢i odmitnuti. Zakladni napln této studie by mély
tvorit nasledujici polozky: souhrnny piehled vysledkt, zdivodnéni a vyvoj projektu,
kapacita trhu a produkce, materidlni vstupy, lokalizace a prostfedi, technicky projekt,
organizacni projekt, pracovni sily, ¢asovy plan realizace a financni a ekonomické

vyhodnoceni, véetné hodnoceni rizika projektu. (Valach, 2010)

4.1.2 Investi¢éni faze

Investi¢ni faze dle Fotra a Soucka (2011) obsahuje zpravidla dvé zékladni etapy, a to
etapu projekéni a etapu realizadni, tj. etapu vystavby. I kdyz naklady realiza¢ni etapy
obvykle vyrazné prevySuji naklady projekéni ptipravy, nejsou ani tyto naklady
zanedbatelné. 1 po dokonceni projektové piipravy ma totiz investor jesté piilezitost
projekt revidovat, eventualné jej zastavit. Béhem druhé etapy jiz probihd vystavba
projektu. Tato faze je dokonCena piedanim dokonceného projektu do zkuSebniho,

ptipadné trvalého provozu.
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Kislingerova (2010) zastava nazor, ze uvedeni projektu do Zivota (realiza¢ni etapa),

predstavuje nejvyznamnéjsi ¢ast investi¢ni faze a zahrnuje:

- Vytvoreni potfebné pravni, finanéni a organizacni zakladny
- Ziskani technologie a jeji technické dokumentace

- Nabidkové tizeni — vybér dodavatelll aktiv

- Ziskani potfebného majetku

- Zajisténi persondlni stranky

- Zabéhovy provoz

4.1.3 Provozni faze

Podle Fotra a Soucka (2011) zac¢ina provozni faze zkuSebnim provozem s realizaci
postupného ndb&hu instalované jednotky na projektovou kapacitu. Souc¢asti provozni faze
neni jenom bézny provoz vybudované jednotky, ale i jeho postupné zdokonalovani, a
ptedevs§im fadna ddrzba.

Nepodcenéna predinvesticni faze je urCitym piispévkem ke zdarnému procesu
realizace, véetné provozni faze, ale nikdy nemiize poskytnout plnou zaruku. Mtize se stat,
ze vyvoj v okoli podniku nebude v souladu s o¢ekavanim, a bude proto nutné ptistoupit

ke korekci. Ta mtize byt obtizna a ndkladna. (Kislingerova, 2010)

Pro tyto ptipady posuzuji Fotr a Soucek (2011) ve své publikaci problémy v provozni
fazi jak z kratkodobého, tak i dlouhodobého hlediska. Kratkodoby pohled se tyka
uvedeni projektu do provozu, resp. zabéhového provozu. Zde mohou vzniknout ur¢ité
obtize pramenici napt. z nezvladnuti technologického procesu ¢i z nedostatecné
kvalifikace pracovnikt aj. Dlouhodoby pohled se naopak tyka celkové strategie, na niz
byl projekt zalozen, déale pak plynoucich vynost z projektu na strané jedné a nakladi na
stran¢ druhé. Tyto vynosy a naklady maji pfimy vztah k pfedpokladim, ze kterych se

vychazelo pii zpracovani technicko-ekonomické studie.

4.1.4 Ukonceni provozu a likvidace

Predstavuje zavéreCnou fazi Zivota projektu. Tato faze je spojena jak s piijmy
z likvidovaného majetku, tak i s naklady spojenymi s jeho likvidaci. Rozdil pifijmi a
vydajii z likvidace projektu (vcetné respektovani piipadnych danovych dopadi)
ptredstavuje tzv. likvida¢ni hodnotu projektu. Tato hodnota tvoii soucast penézniho

toku projektu v poslednim roce jeho Zivota. (Fotr & Soucek, 2011)
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5 Hodnoceni efektivhosti investic

Podle Valacha (2010) se moderni metody hodnoceni efektivnosti investi¢nich
projektti opiraji o prognézu penézniho toku (cash flow) z investi¢niho projektu. Tento
penézni tok zahrnuje kapitalové vydaje a penézni piijmy vyvolané projektem béhem doby
jeho poftizeni, Zivotnosti a likvidace. Pfi pfipravé a rozhodovani o vybéru investicnich
projekti jde o ocekavané penézni toky, které jsou naplanovany. P#i hodnoceni

fungujiciho projektu se jedna o skuteéné dosazené penézni toky.

Synek a Kislingerovad (2010) tikaji, ze podstatou hodnoceni investic je tedy
porovnavani vynaloZenych vydaji na investici s ptijmy, které investice pfinese. Piijatelna

je poté takova investice, jejiz budouci vynosy pievysi naklady na ni vynalozené.

Protoze se jedna o delSi ¢asové obdobi, autofi dale dopliuji, Ze je dulezité vzit
vlvahu i pasobeni faktoru ¢asu. Dal$imi neméné dulezitymi kritérii hodnoceni
efektivnosti investic jsou vynosnost, rizikovost a doba splaceni investice (stupen likvidity
investice). Pfi¢emz idealni je takova investice, kterd ma vysokou vynosnost, je bez rizika

a co nejdiive se zaplati (takova investice vSak v praxi téméf neexistuje).

Konecnym vysledkem hodnoceni investice je rozhodnuti, zda investici uskutecnit,

nebo v piipadé hodnoceni vice investi¢nich variant, ktery projekt realizovat.

5.1 Identifikace kapitalovych vydaju

Obecné jsme kapitalové vydaje charakterizovali jako veSkeré penézni vydaje, které
budou na investici vynaloZeny a jejichZ navratnost je delSi nez jeden rok. Zuzime-li
kapitalové vydaje na vydaje uréené na porfizeni hmotného investi¢niho majetku, pak by
kapitalove vydaje podle Valacha (2010) mély obsahovat:

a) Vydaje na porizeni nové investice, véetné vydaji na instalaci ¢i dopravu

b) Vydaje na trvaly ptirGstek ob&ézného majetku vyvolany novou investici
(protoze rust obézného majetku vyvolava automaticky i rist kratkodobych
pasiv, je presnéjsi uvazovat pouze s trvalym ptirtistkem ¢istého pracovniho
kapitalu)

Vyse uvedené vydaje na pofizeni investice mohou byt dle autora jesté v nékterych
piipadech upravovany o:

a) prijmy z prodeje existujiciho hmotného investi¢niho majetku

b) rtzné danové efekty spojené s prodejem stavajiciho nahrazovaného majetku
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Kapitalovy vydaj se d4 modelové vyjadrit takto:
K=1+0-P£D 0]

kde K kapitalovy vydaj

I vydaj na pofizeni nove investice

O vydaj na trvaly pfiriistek Cistého pracovniho kapitalu
P ptijem z prodeje existujiciho nahrazovaného investi¢niho majetku
D danové efekty (kladné ¢i zaporné)

Pokud se kapitalovy vydaj uskuteiiuje vice nez jeden rok, je nezbytné vydaj
diskontovat s pouzitim odpovidajiciho diskontniho faktoru. (Valach, 2010)

5.2 Identifikace penéznich prijmu z investi¢nich projektt

Podle Valacha (2010) se v soucasné teorii finanéniho managementu za ro¢ni penézni
pfijmy z investice béhem doby jeji Zivotnosti povazuji:
a) Zisk po zdanéni, ktery projekt kazdym rokem ptinasi
b) Rocni odpisy
€) Zmény obézného majetku (Eistého pracovniho kapitalu) spojeného
s investi¢nim projektem v prub&hu zivostnosti

d) Pfijem z prodeje investicniho majetku koncem zivotnosti, upraveny o dan
Celkové pojeti penéZnich piijmu z investi¢niho projektu lze formalné vyjadrit:
P=72+A+0+PytD (1

kde celkovy ro¢ni penézni piijem u investi¢niho projektu

vvvvv

e e

P
Z
A pfirtistek ro¢nich odpisii
)

Vv disledku investovani béhem doby Zivotnosti
Pm ptijem z prodeje investi¢niho majetku koncem zivostnosti

D danovy efekt z prodeje dlouhodobého majetku koncem zivostnosti

Penézni piijmy ziskané v jednotlivych letech je nutné transformovat na jejich

soucasnou hodnotu pomoci diskontovani. (Valach, 2010)
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5.3 Metody hodnoceni efektivnhosti investic

Jak uvadi Synek (2011), pro posouzeni efektivnosti investic existuje né¢kolik metod.
Nekteré jsou jednoduché a spocivaji ve vypoctu jednoho ukazatele, pticemz vypocet
spociva v déleni dvou ¢isel. Jiné jsou daleko slozitéjsi a pii vypoctu pouzivaji Urokovy
pocet a k vysledku dochéazi postupné. V odborné literatuie se metody hodnoceni investic
obvykle d¢li na dvé skupiny:

- metody statické, které nepiihlizeji k pusobeni faktoru ¢asu

- metody dynamické, které piihlizeji k ptisobeni faktoru ¢asu a jejichz zakladem

je aktualizace (diskontovani) vSech vstupnich dat vstupujicich do vypocta

Valach (2010) spolecné s Markem (2009) ve svych publikacich zminuji dalsi
hledisko pro tfidéni metod hodnoceni investic, tim je pojeti efekti z investic. Podle nich
muzeme metody hodnoceni efektivnosti rozdélit na:

- PenéZni kritéria, u nichz je kritérium hodnoceni ocekdvany penézni piijem
z projektu

- Né&kladova kritéria, u nichz jako kritérium hodnoceni vystupuje ocekavana tispora
nakladt

- Ziskova kritéria, kde je kritériem hodnoceni oekavany tcetni zisk

5.3.1 Statické metody

Statické metody lze ptirozené pouzit jen tehdy, kdyZ faktor Casu nema podstatny vliv
na rozhodovani o investicich. DulleZitou tlohu zde ma i vy3e diskontni sazby. Cim je
nizsi, tim je vliv faktoru ¢asu méné vyznamny. V praxi jsou tyto metody oblibené a

pouzivané zejména pro svou jednoduchost. (Valach, 2010)

Primérna vynosnost (rentabilita) investice

Primérna vynosnost investice podle Valacha (2010) povazuje za efekt z projektu
muze byt aplikovana bezprostfedné i1 na investi¢ni varianty s riznou dobou Zivotnosti.
Porovnanim pramérné vynosnosti investi¢niho projektu s pozadovanou minimalni
vynosnosti je mozné zjistit i absolutni efektivnost, tj. zjistit, zda je investice jako takova
pro podnik pfijatelnd ¢i nikoliv. Ukazatel primérné vynosnosti investice je také

konzistentni se standardné pouzivanym ukazatelem rentability podniku jako celku.
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Modelové se primérna vynosnost investicniho projektu da vyjadrit takto:
N/

_ n=1“n
Y=, (1

kde Vp primérna vynosnost investi¢niho projektu

Z, ro¢ni zisk z projektu po zdanéni Vv jednotlivych letech Zivostnosti
L, primérna ro¢ni hodnota investi¢niho majetku v zistatkové cené
N doba Zivotnosti

n jednotliva 1éta zivotnosti

Autor dale dopliiuje, Ze varianta s vys$i primérnou vynosnosti je povaZzovdna za
vhodnéjsi. Pro posouzeni pfijatelnosti ¢i nepfijatelnosti investice se pozaduje, aby
vynosnost investi¢ni varianty byla alespoi takova, jaka je stdvajici vynosnost firmy jako

celku.

Doba navratnosti

Jak uvadi Mace (2006), doba navratnosti predstavuje pocet let, za ktery se kapitalovy

vydaj splati pené¢Znimi piijmy z investic. Uvedenou podminku Ize vyjadrit nasledovné:

= Za: P, (V)
n=1

kde |1 kapitalovy vydaj
P, penézni piijem
n jednotliva léta zivotnosti
a doba navratnosti

Valach (2010) ve sv¢é publikaci vysvétluje, Ze technicky se doba navratnosti stanovi
tak, ze se ur¢i kazdoro¢ni penézni piijmy (event. zisk po zdanéni a odpisy). Tyto penézni
pfijmy z investice se kumulativné s€itaji. Rok, v némz se kumulativni souhrn penéZnich

piijmi rovna kapitalovému vydaji, ukazuje hledanou dobu navratnosti.

Investice, kterd vykazuje krat$i dobu thrady, je povazovana za ptiznivejsi, nebot’

zvySuje redlné dosaZeni ocekdvané vynosnosti. (Mace, 2006)

Tato metoda nebere v tvahu piijmy z investice, které vznikaji po dob& navratnosti az

do konce zivotnosti, v ¢emz spociva hlavni nevyhoda. (Valach, 2010)
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5.3.2 Dynamické metody
Dynamické metody dle Kislingerové (2010) pfihlizeji k ptisobeni faktoru ¢asu. Jejich
zékladem je aktualizace (diskontovani) vSech vstupnich parametrii pouzitych pro

vypocet. Zaroven je v diskontnim faktoru zohlednéno nejen ptisobeni ¢asu, ale i rizika.

Valach (2010) dopliuje, ze tyto metody by mély byt pouzivany tam, kde se pocita

s delsi dobou pofizeni investicniho majetku a del§i dobou jeho ekonomické zivotnosti.

Cista souéasna hodnota

Synek a Kislingerova (2010) definuji Cistou souc¢asnou hodnotu jako rozdil mezi

diskontovanymi penéZnimi pfijmy z investi¢niho projektu a kapitdlovym vydajem.

Matematicky miizeme Cistou sou¢asnou hodnotu vyjad¥it nasledovné:

N
5 P
CSH=Z—“—K V
1(1+i)rl V)
n=

kde CSH ¢ista sou¢asna hodnota
P, penézni piijem z investice Vv jednotlivych letech jeji Zivotnosti
[ pozadovand vynosnost
N doba zZivotnosti
K kapitalovy vydaj
n jednotliva 1éta Zivostnosti
Pfi interpretaci tohoto kritéria plati, pokud:
CSH>0 je investi¢ni projekt pro podnik piijatelny
CSH<0 je investi¢ni projekt pro podnik nepfiijatelny
CSH=0 je investi¢ni projekt z hlediska podniku indiferentni

Podle Méceho (2006) ta varianta investice, kterd ma vyssi aktualizovanou hodnotu,
je povazovana za vyhodnéjsi. VSechny varianty s cilovou soucasnou hodnotou vyssi nez
0 jsou pfipustné (pfinaseji piijem alespon ve vysi troku), nebot’ zajist'uji poZadovanou
vynosnost.

Pokud vSak méme varianty investic s riznou Zivotnosti, je tieba dle Valacha (2010)
tuto skutecnost v propoctu Cisté soucasné hodnoty respektovat a porovnavat varianty pii

stejné dob¢ Zivotnosti, kterou je nejmensi spole¢ny nasobek vSech Zivotnosti.
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Prozatim bylo uvazovano o piipadu, kdy se kapitdlovy vydaj uskute¢nioval na poc¢atku
investice okamzité — nevykladal se postupné. Valach (2010) tuto skute¢nost roz$ifuje 0
vynakladani kapitalového vydaje postupné, kdy je nutné aktualizovat nejen penézni

ptijmy, ale také kapitalové vydaje.

Model ¢isté soucasné hodnoty poté nabyva tohoto tvaru:

a P LK

CSH = Z—“ — t VI
(1 + D™ L (1+10)t VD)
n=1 t=1

kde T doba vystavby

t jednotliva léta vystavby

ostatni symboly zistavaji stejné jako v ptfedchozim vzorci

Ptednosti ¢isté soucasné hodnoty je kromé respektovani ¢asové hodnoty penéz 1 jeji
aditivnost. Znamena to, ze CSH projektil lze séitat, a tak kvantifikovat celkovy p¥inos
realizace vice investicnich projektti. Za nevyhodu tohoto kritéria Ize povazovat jednak
obtize spojené se stanovenim diskontni sazby, a jednak to, ze CSH jako absolutni veli¢ina

nevyjadiuje piesnou miru ziskovosti projektu. (Synek & Soucek, 2011)

Index ziskovosti

S cCistou soucasnou hodnotou investice té¢sné souvisi i index ziskovosti (rentability).
Predstavuje relativni ukazatel, vyjadiujici pomér ocekavanych diskontovanych penéznich

ptijma z projektu k poc¢ate¢nim kapitalovym vydajim. (Valach, 2010)

Matematicky miiZeme vzorec indexu ziskovosti vyjadrit jako:

N
P,
= n VI
K Z(1+i)“/K viD
n=1
kde Iz index ziskovosti (rentability)

ostatni symboly jsou stejné jako u vzorce pro Cistou soucasnou hodnotu
Pro interpretaci indexu ziskovosti bude podle Synka a Kislingerové (2010) platit:
I; > 1 - investicni projekt je pro podnik ptijatelny
I; < 1 - investi¢ni projekt je pro podnik nepfijatelny

I; = 1 — investi¢ni projekt je z hlediska podniku indiferentni
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Autoti dodavaji, ze ¢im vice index ziskovosti piesahuje jednotku, tim je projekt
ekonomicky vyhodnéjsi.

Podle Valacha (2010) se index ziskovosti doporucuje pouzivat jako kritérium vybéru
investic tehdy, kdyZz se ma vybirat mezi nékolika projekty, ale kapitalové zdroje jsou
omezeny — to znamena, ze neni mozné piijmout vSechny projekty, i kdyZ maji pozitivni

¢istou soucasnou hodnotu.

Vnitini vynosové procento

Vnitfni vynosové procento (Internal Rate of Return — IRR), resp. vnitini mira
vynosnosti je chapana jako vynosnost (rentabilita), kterou projekt poskytuje béhem svého
zivota. Ciseln& je vnitini vynosové procento rovno takové diskontni sazbé, pii které je

Cista soucasna hodnota projektu rovna nule. (Synek & Soucek, 2011)

Tuto podminku miiZeme vyjadrit nasledovné:

N
Z 1+1)n—1<=0 (Vi)

kde  Pn penézni piijem z investice v jednotlivych letech jeji zivotnosti
i hledany drokovy koeficient
N doba zivotnosti
K kapitalovy vydaj
n jednotliva 1éta zivostnosti
Valach (1994) zminuje i situaci, kdy se kapitalovy vydaj uskute¢iiuje béhem delSiho
¢asového obdobi. Zde je potieba diskontovani uplatnit i u kapitalovych vydaja:

T

N
Ke
Z 1+ 1)n+T i 1+t 0 (1)

kde T doba vystavby
t jednotliva léta vystavby

ostatni symboly jsou stejné jako v piedchozim vzorci
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Zatimco u ¢isté soucasné hodnoty jsme pocitali s pfedem vybranou Grokovou mirou
(jako minimalni pozadovanou efektivnosti) u IRR s zddnou trokovou mirou nepocitame,

naopak ji hleddme. Technicky postup stanoveni IRR dle Valacha (2010) je nasledujici:

1. Zvolime prvni libovolnou turokovou miru, kterou diskontujeme ocekdvané
penézni piijmy

2. Soucet diskontovanych penéznich ptijmt porovname s kapitalovym vydajem

3. Kdyz jsou diskontované penézni ptijmy vyssi nez kapitalovy vydaj, zvolime vyssi

urokovou miru a cely propocet opakujeme. Jestlize jsou diskontované piijmy

vwvr

mirou

4. Hledané IRR vypocteme pomoci linearni interpolace:

CSH,,
IRR=i, + ———— (i, —1i (X)
" " CSH, + CSH, (v = n)
kde IRR vnitini vynosové procento
In niz8i zvolend trokova mira
v vy$§i zvolend Grokova mira

CSHn Cistd souCasnd hodnota pti nizsi irokové mite

CSHy Cistd souCasnd hodnota pti vyssi irokové mife

Uplatnéni IRR jako kritéria pro rozhodnuti o pfijeti ¢i zamitnuti projektu je
jednoduché. Podnik by mél dany projekt ptijmout, pokud je jeho IRR vyssi nez diskontni
sazba, tj. pozadovanad vynosnost projektu. V ptipadé, ze je IRR projektu nizsi nez
diskontni sazba, mél by se projekt zamitnout. Cim je IRR projektu vy3si (respektive ¢im
vice pfevysuje pozadovanou vynosnost projektu, danou diskontni sazbou), tim je dany

projekt ekonomicky vyhodnéjsi. (Synek & Soucek, 2010)

Metodu IRR vsak v nékterych situacich pouzit nelze. Valach (2010) uvadi zejména
tyto ptipady:
1. Jestlize existuji nestandartni (nekonvencni) penézni toky
2. Jestlize mame vybirat mezi vzajemné se vylucujicimi projekty
Tam, kde nelze vyuzit IRR, se vétSina autord shoduje na pouziti Cisté soucasné

hodnoty pro rozhodovani o pfijatelnosti investice.
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Metoda primérnych roénich nakladu

Pfi tomto zplsobu hodnoceni se porovnavaji primérné ro¢ni naklady piislusSnych

srovnatelnych investi¢nich variant. Srovnatelnosti se ma na mysli pfedevSim stejny

Vv

v v s

prumérnymi ro¢nimi naklady je povazovana za nejvhodné;jsi. (Valach, 2010)

Modelové se ro¢ni priiomérné naklady vymezuji nasledné:

R=0+i*]+V (XI)

kde R ro¢ni primérné naklady varianty investi¢niho projektu
O ro¢ni odpisy
[ pozadovand vynosnost (urok)
J investi¢ni naklad (obdoba kapitdlového vydaje)

VvV ostatni ro¢ni provozni naklady (tj. celkové naklady — odpisy)

Jestlize ocekdvame koncem doby Zivotnosti, Ze investi¢ni majetek bude jesté prodan
za n¢jakou likvidacni cenu, je tfeba tuto skute¢nost promitnout do ro¢nich primérnych

nakladu investice. (Valach, 2010)

Dalsi komplikaci této metody muize byt situace, kdy se béhem doby Zivotnosti
odpisuje nerovnomérné¢ Ci jestlize ostatni provozni naklady nejsou stejné. V téchto
piipadech primérné ro¢ni naklady stanovime tak, Ze nejdiive investi¢ni naklad ndsobime
umotovatelem. Dostaneme tak pramérné ro¢ni odpisy a pozadovany vynos z klesajici
ceny investicniho majetku. Nasledn¢ musime jesté pfipocist primérné ro¢ni ostatni
provozni naklady. Ty uréime tak, Ze nerovnomérné provozni naklady v jednotlivych
letech aktualizujeme pomoci oduroéitele a celkovy souhrn téchto aktualizovanych

nakladt vynasobime umorovatelem. (Valach, 2010)
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Metoda diskontovanych nakladu

Metoda diskontovanych nakladii porovnava souhrn investicnich a diskontovanych
provoznich nakladi projektd za celou dobu Zivotnosti investice. Jestlize se vSak
porovnavaji projekty s riznou dobou zivotnosti, je nutné tyto projekty ptrevést na
spolecnou délku zivotnosti. Tou je nejmensi spoleény nasobek zivotnosti srovnavanych

projektl. (Strelecek a Zdenck, 2010)

Valach (2010) pfipomind, Ze je potieba si uvédomit, Ze do projektu s kratsi dobou

Zivotnosti musime zahrnout i soucasnou hodnotu obnovovaného dlouhodobého majetku.

Modelové lze vyjadrit diskontované naklady investi¢niho projektu takto:

p=1+>, (Xt

kde D diskontované naklady investi¢niho projektu
J investi¢ni naklad (obdoba kapitalového vydaje)
Vh diskontované ostatni ro¢ni provozni naklady
(tj. celkové provozni naklady — odpisy)
n jednotlivé léta Zivotnosti

N doba Zivotnosti

Marek (2009) dopliuje, ze v ptipadé rozhodovani mezi dvéma investicemi budeme
vzdy davat prednost té investici, ktera se bude vyznac¢ovat niz§i hodnotou diskontovanych

nakladu.
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6 Charakteristika moznych zplsobu pofizeni

dlouhodobého majetku a analyza jejich vyhodnosti

Financovani investic podle Marka (2009) by teoreticky mélo respektovat zasadu, ze
dlouhodoby majetek je nezbytné kryt dlouhodobymi zdroji (zlaté bilanéni pravidlo). Je
tomu tak proto, ze pti eventualnim pouzivani kratkodobych zdroji na financovani obnovy
¢i priristku dlouhodobého majetku by se podnik mohl dostdvat do financnich obtizi

v souvislosti se splatnosti kratkodobych zdroja.

Autor dale vysvétluje, ze transformace dlouhodobého majetku na penézni prostredky
je delsi, nez jsou pozadované lhiity splaceni kratkodobych zdrojii. Na druhé strané pouziti
dlouhodobych zdroji na financovani kratkodobého majetku je pro podniky neefektivni,

protoze dlouhodobé¢ zdroje jsou obvykle drazsi nez zdroje kratkodobé.

Zdroje financovani investic lze tfidit podle vice hledisek, z nichz k nejvyznamné;jsim
patii misto, odkud se tyto zdroje ziskavaji. Podle tohoto kritéria se rozliSuji interni a

externi zdroje financovéani. (Fotr & Soucek, 2011)

Valach (2010) ve své publikaci vSak klade diiraz na skutecnost, ze interni zdroje
financovani neni spravné zaménovat s pojmem vlastni zdroje a obdobné externi zdroje

financovani nemizeme ztotoznovat s cizimi zdroji financovani.

Autor dale vysvétluje, Ze za interni zdroje dlouhodobého financovani se povazuji
finan¢ni zdroje, které vznikaji na zaklad¢€ vnitini ¢innosti podniku. Vlastni finan¢ni zdroje
je pojem §irsi — zahrnuje interni zdroje a tu ¢ast externich zdroju, kterd ma charakter
vklada vlastnikd (napt. kmenové akcie, prioritni akcie, ¢lenské vklady u druzstev aj.).
Naopak cizi zdroje dlouhodobého financovani jsou pojmem uZ§im neZ externi zdroje.
Zahrnuji veskeré externi zdroje snizené o vklady vlastnikl. Patii sem zdroje ziskané

pomoci obligaci, dlouhodobych tvérd, finanéniho leasingu aj.
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6.1 Interni zdroje financovani investic

Interni zdroje financovani lze charakterizovat jako vyuziti finan¢nich zdroju, jez
podnik ziskava svoji hospodaiskou ¢innosti. Jde zejména o nerozdéleny zisk, odpisy a

dlouhodobé rezervni fondy. (Synek, 2011)

Financovani investic prostfednictvim internich financ¢nich zdroja se obvykle nazyva

samofinancovani. (Marek, 2009)

6.1.1 Odpisy

Odpisy mizeme definovat jako ¢ast ceny dlouhodobého hmotného a nehmotného
majetku, kterd se v prub&hu jeho Zivotnosti systematickym zpusobem zahrnuje do

provoznich nakladii podniku vynalozenych za uréité obdobi. (Valach, 2010)

Podle Valacha (2010) jsou odpisy, na rozdil od zisku (po zdanéni a uhradé dividend),
relativné stabilni zdroj financovani. Je tomu tak proto, ze:

1. Odpisy nejsou ovlivnény tak velkym mnozstvim proménlivych faktort jako zisk

2. Podnik je ma k dispozici i v téch ptipadech, kdy nevytvotil zadny zisk a trzby

pokryvaji pouze Uroven nakladi

6.1.2 Nerozdéleny zisk

Nerozdéleny zisk je obvykle druhym nejvyznamnéj$im internim zdrojem financovani
podnikovych investic. Obecné jej mizeme definovat jako tu ¢ast disponibilniho zisku,
kterd zastava v podniku k dispozici po provedeni piidéli do fondu ze zisku, dividend ¢i

podild na zisku a tzv. ostatnich pouziti zisku. (Marek, 2009)

Neékdy je nerozdéleny zisk povazovan za nejlevnéjsi financni zdroj se zdivodnénim,
7e podnik ,,nic nestoji* (na rozdil od akciového kapitalu, ivéru, obligaci aj.). Nejedna se
vSak o spravnou uvahu, jelikoZ vynosnost pouzitého zisku musi byt srovnatelna s tim, co
by akcionafi ziskali, kdyby jim byl nerozdéleny zisk vyplacen ve formé dividend. Proto
kazdy projekt, ktery je financovan z nerozdéleného zisku, musi zajistit vyssi vynosnost,

nez je dividendovy vynos pro akcionate. (Valach, 1998)

vvvvv

kontrola nad ¢innosti managementu. Nevznikaji zde naklady emise, snizuje se financni
riziko z vyssiho zadluzeni a je umoznéno i financovani investic s vy$sim rizikem, na které
je obtizné zajistit externi zdroje financovani. Nevyhodou je mala stabilita zadrzeného

zisku s ohledem na vysokou pohyblivost celkového podnikového zisku. (Marek, 2009)
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6.1.3 Rezervni fond

Rezervni fondy jsou soucasti vlastniho kapitdlu podniku. Ptedstavuji ¢ast zisku
podniku, kterou si podnik ponechdva jako ochranu proti riznym riziktim. Pokud je podnik
nemusi pouzit na financovani predem urcenych potieb, mohou byt docasné a do urcité

miry vyuzity jako interni zdroj financovani.

Pro tvorbu kapitalu lze vyuZit i rezervy, které se od rezervnich fondi li§i zpiisobem

své tvorby a zazenou Gcelovosti k moznému pouziti. (Valach, 2010)

6.2 Externi zdroje financovani investic

Toto financovani vyuziva kapital pfichazejici zven¢i. Hlavnim zdrojem jsou vklady
a podily zakladatelii, vlastniki a spoluvlastnikii, v§echny druhy obligaci, Givéra a ptjcek.

Lze zde uvést i moznost finanéni podpory ze strany statu. (Synek, 2011)

6.2.1 Akcie

Pojem akcie definuje Zakon ¢.90/2012 Sb., o obchodnich korporacich takto: ,,Akcie
je cenny papir nebo zaknihovany cenny papir, s nimz jsou spojena prava akciondre jako
spolecnika podilet se podle tohoto zdkona a stanov spolecnosti na jejim rizent, jejim zisku
a na likvidacnim zustatku pri jejim zruseni s likvidaci.

Z hlediska financovani ¢lenime akcie na kmenové a prioritni.

Zakon €.90/2012 Sb., o obchodnich korporacich charakterizuje kmenové akcie jako
akcie, s kterymi neni spojeno zadné zvlastni pravo. Jedna se tedy o akcie, u kterych ma

akcionaf vSechna zakladni prava vyplyvajici ze zakona.

Kmenové akcie jsou jako zdroj financovani vyhodné v tom, Ze nemaji pevné datum
splatnosti a nevyzaduji stale platby majitelim akcii. Jejich nevyhodou je, ze rozsifuji

hlasovaci pravo. (Srpova, Svobodovd, Skopal & Orlik, 2011)

Naopak akcie, se kterou jsou spojena piednostni prava tykajici se podilu na zisku
nebo na jinych vlastnich zdrojich nebo na likvidaénim zistatku spolecnosti, je
podle Zakona ¢€.90/2012 Sb., o obchodnich korporacich prioritni akcie. Neni-li ve

stanovach urceno jinak, jsou prioritni akcie vydany bez hlasovaciho prava.

Prednosti prioritnich akcii je, ze zvySuji kapital, aniz by se tim omezoval vliv majitelti
kmenovych akcii na rozhodovani. Nevyhodou je, ze maji vys$si naklady na pofizeni nez
dluhopisy. (Srpova, Svobodova, Skopal & Orlik, 2011)
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6.2.2 Obligace

Obligace (dluhopisy) jsou dluhové cenné papiry, které emituje podnik s cilem ziskat
od investora dlouhodoby finan¢ni zdroj. Podnik se v nich zavazuje, Ze ve stanovené dobé
zaplati majiteli obligace nominalni cenu této obligace a v dohodnutych terminech i Grok.
(\Valach, 2010)

Za vyhodu tohoto zplsobu financovani 1ze povazovat pevné stanoveny urok, ktery
neumoziuje majiteli obligace podilet se na zvySeném zisku. Zaroven je tento Urok
obvykle mensi nez dividenda z kmenovych ¢i prioritnich akcii. Pfinosem pro vlastniky je
i skute¢nost, Ze neztraceji kontrolu nad &innosti podniku. Urok z obligaci je navic dafové

uznatelny néklad a tvoii od¢itatelnou polozku pro Géely dané z piijmu. (Marek, 2009)

Na druhé strané je ziskavani kapitalu formou emise obligaci spojeno s nékterymi
nevyhodami. Marek (2009) tyto nevyhody vidi pfedevsim v nutnosti pevné splatky, a to
zejména v piipadech, kdy zisk kolisa. Dalsim problémem mtize byt zvySovani finan¢niho
rizika, coz od urcité miry zadluzenosti znamena podstatné zvySeni naklad na potfizeni

kapitalu.

6.2.3 Uvér

Podnik muze také ziskat kapitalové zdroje od banky, a to ve form¢ dlouhodobé
pujcky. Rozdil mezi obligacemi a ptij¢kou spociva v tom, ze obligace jsou cenné papiry,
které se obchoduji na kapitadlovém trhu, zatimco ptjcka je kontrakt uzavieny mezi urcitou
bankou a urcitou spolecnosti. Pujcka je nepfenosnd, banka ji nemutze prodat dal§im

investoriim, jako je to mozné u obligaci. (Jindfichovska, 2013)

Potizeni investice prostiednictvim uvéru, jak uvadi Valouch (2012), v sob¢ skryva
velkou vyhodu, neni potieba vétsiho mnozstvi volnych finanénich prostfedkd. Ty si
obstaravaji pravé touto ptj¢kou. Kromé této vyhody ziskava podnik koupi investice na
uver dalsi profity — majetek je sice nakoupen za ,,cizi* penézni prostiedky, ovSem jiz
okamzikem ndkupu se stava tato investice majetkem kupujiciho. Tuto vyhodu umociuje
dale fakt, ze uroky z uvéru jsou za podminek stanovenych zakonem danové uznatelnym

nakladem.

Nevyhodu avéru naopak autor vidi v zadluzeni podniku, které ponékud zhorSuje

pozici podniku v ptipadé hodnoceni rizikovosti investory, obchodnimi partnery atd.
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6.2.4 Leasing

Alternativni forma dlouhodobého financovani, ktera vychazi ze skute¢nosti, ze pro
efektivni podnikani podniku je nékdy vyhodnéjsi dlouhodoby majetek jen uzivat, nikoli
vlastnit. (Marek, 2009)

Leasing tedy pfedstavuje prondjem stroji, vyrobnich zafizeni, nemovitosti nebo

vyrobkii dlouhodobé¢ spotieby za sjednané najemné. (Fotr & Soucek, 2011)

V teoretické literatufe i v praxi se nejcastéji rozlisuji dva zékladni druhy leasingu:
- Operativni

- Finané¢ni

Operativni leasing se obvykle charakterizuje jako kratkodoby pronajem, kdy doba
prondjmu je krat$i nez ekonomicka Zivotnost majetku a najemné formou splatek od
jednoho najemce zahrnuje jen urcitou Cast pofizovaci ceny. Pfi provoznim leasingu
zajist'uje pronajimatel pfevazné i tdrzbu, opravy a servis majetku. Po skonceni leasingu
se predpoklada, ze majetek bude navracen pronajimateli. Smlouva sepsana na zakladé

operativniho leasingu je vypovéditelnd. (Valach, 2010)

Daleko vyznamnéjsi z hlediska podnikového financovani je finan¢ni leasing, ktery je
charakteristicky svou dlouhodobosti. Doba prondjmu obvykle zahrnuje vyznamnou ¢ast
nebo celou dobu ekonomické zivotnosti pronajimaného majetku. Svou povahou se
finan¢ni leasing velice blizi pijcce penéz. Zavazuje se — podobné jako u Givéru ¢i obligace
—k pravidelnym budoucim splatkam, nestava se vsak vlastnikem pofizovaného majetku.
(Valach, 2010)

Marek (2009) vymezuje predevsim tyto vyhody leasingu:
- Umoznuje poridit majetek bez jednorazového vynalozeni penéznich prostredka
- Snizuje se riziko spojené s investovanim, které se pfenasi na pronajimatele
- Omezuje se moznost moralniho zastarani fixniho majetku podniku
- Leasingové splatky jsou povazovany za naklad snizujici dafiovou zakladnu (na

rozdil od Gvéru, kde uznatelnym danovym nékladem je pouze trok)

Nevyhodou leasingového financovani dle tohoto autora je naopak to, ze naklady
spojené s leasingovym financovanim jsou vyssi nez financovani prostiednictvim avéru ¢i

obligace.
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Valouch (2012) dal$i nevyhodu shledava v tom, ze majetek, ktery je pofizen na

leasing, neni zaznamenan Vv rozvaze podniku. Tim muze byt zkreslena vypovidaci

schopnost bilance podniku.

Ptirozhodovani o tom, zda je pro podnik vyhodnéjsi pofidit investici na leasing nebo

na uvér, doporucuje Valach (2010) respektovat tyto hlavni faktory:

1.

Danové aspekty — odpisovy, urokovy a leasingovy danovy §tit

. Urokové sazby z dlouhodobého uvéru a systém tivérovych splatek
. Sazby odpist a zvolenou metodu odepisovani majetku v pribéhu zivotnosti

2
3
4.
5

Leasingové splatky, jejich vysi a prubéh v rdmci doby leasingu

. Faktor ¢asu, vyjadieny zvolenou diskontni sazbou pro aktualizaci pené¢znich

tokli spojenych s ivérem Ci leasingem

6.2.5 Dotace

Soucasti externiho financovani investic mize byt i finanéni podpora (dotace) ze

statniho rozpoctu, rozpoctlh samospravnych celkd nebo riznych ucelovych fondii uvnitt

zemé i v zahranici. Jejim smyslem je zejména podpora dlouhodobéjsiho ekonomického

ristu, podpora investic, které jsou zdrojem pozitivnich externalit, podpora malych a
stitednich podniki aj. (Marek, 2009)

Investicni dotace ma vysoce ucelovy charakter a stanovi se bud’ absolutn¢, nebo

uritym podilem z pofizovaci ceny, event. z tzv. uznatelnych nékladd, které jsou pro

dotované projekty konktrétné vymezeny. Podle Ceskych téetnich predpist tyto dotace

snizuji potizovaci cenu dlouhodobého majetku, ze které se odepisuje. (Valach, 2010)
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7 Rizikovost investi€éniho projektu

Nedilnou soucasti pripravy kazdého investicniho projektu je analyza rizik, které

s realizaci projektu souviseji.

Investi¢ni projekty jsou dlouhodobé a maji proto i dlouhodobé disledky na ¢innost
podniku. Zaroven jsou kapitaloveé narocné. To vSe je divodem, pro¢ je respektovani rizik

nutnym zakladnim atributem spravného investi¢niho rozhodovani. (Valach, 2010)

,, Riziko jednotlivého investicniho projektu Ize vyjadrit jako nebezpeci, Ze dosazené

kapitalové vydaje a penézni prijmy budou odlisné od predpokladanych“ (Valach, 2010)

Vznik rizika je podle Marka (2009) zpusoben existenci nejistoty pfi piijimani
investi¢niho rozhodnuti. Tato nejistota spociva v nemoZnosti spolehlivého stanoveni

budouciho vysledku.

7.1 Méreni rizika

Vychodiskem pro kvantifikaci rizika projektu je stanoveni pravdépodobnosti
penéznich tokl projektu. Pravdépodobnost 1ze definovat, jako v procentech vyjadienou

moznost vzniku ur¢itého penézniho piijmu nebo vydaje. (Valach, 2010)
Na zdklad¢ stanoveni pravdépodobnosti jednotlivych penéznich tokli je mozné urcit

primérnou oéekiavanou hodnotu penéznich tokii.

Ta je podle Valacha (2010) stanovena jako vazeny aritmeticky pramér v§ech variant
tokli, kde vahou je stupenn pravdépodobnosti jednotlivych tokd, ktery je uvaZovan.

Modelové lze naptiklad vyjadtit primérnou o¢ekavanou hodnotu penéznich piijma:

N
P=ZP]-><pj (XI)
j=1
kde P prumérna ocekavana hodnota penéznich piijmut z projektu
P; jednotlivé penézni piijmy u riznych variant
Dj pravdépodobnost, Ze jednotlivy penézni piijem nastane
N pocet variant o¢ekavanych penéznich piijmu
j jednotlivé varianty ocekavanych penéznich piijmu
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K méfeni absolutni vyse rizika se vyuzivda smérodatna odchylka. Hodnota
smérodatné odchylky urcitého investicniho projektu neposkytuje sama o sobé¢ zadnou
informaci. Uzite¢na za¢ina byt az v momenté, kdy porovnadvadme jednotlivé investi¢ni
varianty s riznymi o¢ekavanymi vynosy a ruznymi riziky. Pfitom plati, Ze ¢im vétsi je
hodnota smérodatné odchylky, tim vétsi je i riziko. (Marek, 2009)

Matematické vyjadieni smérodatné odchylky je podle Valacha (2010) nasledujici:

N
o= | B -Pyxp (XIV)
j=1
kde o  smérodatna odchylka penéZznich piijmu investi¢niho projektu

ostatni symboly zUstavaji stejné jako v pfedchozim vzorci

K méfeni relativni vySe rizika slouzi variaéni koeficient predstavujici pomér
smérodatné odchylky a primérného ofekavaného vynosu z investice. Pro interpretaci
tohoto ukazatele plati, ze ¢im vyssi bude jeho hodnota, tim vyssi bude i riziko spojené s

danou investici. (Marek, 2009)

Formaln¢ 1ze podle Valacha (2010) vyjadfit varia¢ni koeficient takto:

V= (XV)

=il Q

kde V  variacni koeficient penéznich ptijmu

ostatni symboly zUstavaji stejné jako v piedchozich vzorcich
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7.2 Aplikace rizika v investi¢énim rozhodovani

Pomoci vySe uvedenych piistupli je zjistén razny stupen rizika ocekavanych
penéznich tokli u riznych variant projektu. Tuto skutec¢nost je vSak nutné promitnout do
konkrétniho kritéria, které pouzivame pro hodnoceni efektivnosti projektti, napt. do Cisté
soucasné hodnoty projektu. K tomu lze vyuzit dva technické postupy:

1. Pfimé promitani rizika
2. Nepifim¢é promitani rizika

Primé promitani rizika do investicniho projektu spociva v tom, ze se vyslovné
vyjadii riziko kazdého projektu (pomoci smérodatné odchylky aj.) a na zaklad¢
vzajemného porovndvani stupné rizika projektu a jeho efektivnosti se uskutecni

rozhodnuti.

Nepiimé promitani rizika do investi¢niho projektu je zalozeno na upravé
diskontniho faktoru o riziko a po zohlednéni této tGpravy na vypoCtu Cisté soucCasné
hodnoty. Investi¢ni projekt je poté hodnocen pouze jednou veli¢inou, a to Cistou

soucasnou hodnotou respektujici riziko. (Valach, 2010)

Riazné publikace uvadéji vedle ptimych a nepfimych postupt promitani rizika do
konkrétnich propocti efektivnosti je$té dal$i analytické postupy, které se zaméiuji
zejmeéna na citlivost projektt na zmény.

Valach (2010) uvadi, ze v téchto piipadech uz obvykle nejde o bezprostredni
promitnuti rizika do ¢isté soucasné hodnoty, ale spiSe o urcité postupy, které umoziuji
urcit hlavni hrozby plynouci z investice. K témto analytickym postuptiim patii zejména

analyza citlivosti investi¢niho projektu a analyza bodu zvratu.
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7.2.1 Analyza citlivosti investi¢niho projektu
., Ucelem této analyzy je zjistit, jak je ocekavany penézni tok z projektu zavisly na
zmeéné riznych faktoru, které na néj piisobi, a urcit rozhodujici veliciny, které rozhoduji

o0 uspésnosti ¢i neuspésnosti projektu. “ (Valach, 2010)

Obecné lze fici, Ze cilem je stanovit, jak ur€ité zmény faktor, napf. zmény cen

surovin, ovliviiuji zvolené kritérium. (Fotr & Hnilica, 2014)

Faktory, jejichz zmény vyvolaji pouze malou zménu zvoleného kritéria, lze
povazovat za malo dulezité. Citlivost projektu na jejich zmény bude mala. Naopak
faktory, jejichz zmény vedou ke znaénym zméndm zvoleného kritéria, jsou povazovany

za velmi dilezité. Citlivost projektu na jejich zmény bude vysoka. (Fotr & Soucek, 1999)

Postup pti analyze investi¢niho projektu lze podle Valacha (2010) vyjadtit ve ¢tyfech
krocich:
1. Definice zavislosti penéznich piijmi na faktorech, které je ovliviiuji
2. Urceni nejpravdépodobnéjsi hodnoty faktorti, které byly vzaty v uvahu pii
propoctu penéznich ptijmi a stanoveni o¢ekavaného penézniho piijmu
3. Urceni zménéné hodnoty jednotlivych faktorti (za predpokladu neménnosti
ostatnich) a jejich vlivu na celkovy penézni piijem.

4. Stanoveni nejvyznamnéjSich, event., nejméné¢ vyznamnych faktort

7.2.2 Analyza bodu zvratu

Uzkou navaznosti na analyzu citlivosti je analyza bodu zvratu. Jde pfi ni 0 vymezeni
kritické hodnoty né&jaké veli¢iny, od niz se investice stava nevyhodnou, tzn. pfi niz Cista

soucasna hodnota za¢ne nabyvat zapornych hodnot. (Valach, 2010)

Body zvratu poskytuji cenné informace o odolnosti projektu a tim i o jeho miie rizika.
Projekty, které maji body zvratu blizké ptedpokladanym hodnotam rizikovych faktord,
jsou zna¢né nebezpecné. Obvykle to budou projekty s vysokymi fixnimi naklady. Toto
tvrzeni se vSak netykd malych a pruznych jednotek. Ty jsou vi¢i moznym rizikiim

zpravidla odolnéjsi. (Fotr & Soucek, 2011)
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8 Metodika

Cilem diplomové prace je zhodnoceni efektivnosti investicniho zdméru na

rekonstrukci budovy hotelu a posouzeni jeho dopadu na finan¢ni stabilitu podniku.

Metodicky postup pro vypracovani této diplomové prace je ¢lenén do dvou hlavnich

smérl — teoretické a praktické casti.

V teoretické Casti nalezneme literarni pfehled z oblasti problematiky investi¢niho
rozhodovani a dlouhodobého financovani. Veskeré tyto odborné poznatky, nabyté

predevsim z literarnich publikaci, budou podkladem pro zpracovani praktické ¢asti.

Vypracovani a nasledné zhodnoceni investicniho projektu bude probihat na zdkladé
informaci a dat, které poskytla zvolena spole¢nost. Jelikoz se jedna o interni, a tedy velmi
citliva data, tato spolecnost si nepfeje byt zvetejiiovana. Pro potieby diplomové prace

bude spolecnost v nasledujicim textu oznacovana jako ABC, s. r. o.

V praktické ¢asti bude nejdiive charakterizovan profil spolenosti a jeji

podnikatelsky zamér. Poté bude postupovano v nasledujicich posloupnostech:

- Zhodnoceni soucasné finan¢ni situace podniku
- Identifikace penéznich tokd vybrané investice
- Posouzeni ekonomické efektivnosti investice

- Posouzeni rizikovosti projektu

Zhodnoceni souéasné finanéni situace podniku

Bude provedena stru¢na finanéni analyza podniku za obdobi 2013-2017, aby bylo
zjisténo, zda ma podnik dostatek zdroji na zahajeni nové investice. Tato analyza bude
zamétena pouze na pomeérové ukazatele zadluzenosti a likvidity, protoze pravé tyto

ukazatele jsou rozhodujici pro udrzeni platebni schopnosti.

Jelikoz lze predpokladat, Ze vyuziti aktiv v nov€ zrekonstruovaném hotelu mtize byt
jiné nez v hotelu stavajicim, a to at’ uz z dtivodu, Ze aktiva starého hotelu jsou jiz ¢aste¢né
odepsana nebo ze do podniku pfiplouvaji aktiva nova, je uziti dalSich pomérovych

ukazatelu irelevantni.
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Ukazatele zadluzZenosti udavaji vztah mezi cizimi a vlastnimi zdroji financovani
podniku. Méfi rozsah, v jakém podnik pouziva k financovani dluhy. Rist zadluZenosti
muze prispét k celkové rentabilité a tim 1 veétsi hodnoté podniku, av§ak soucasné zvysuje

riziko finan¢ni nestability (Sedlacek, 2011)

Celkova zadluzenost

cizi kapital (t.101)

Celkova zadluz t= XVI
ericova zadtuzenos celkova aktiva (¥.001) ( )
Koeficient zadluzenosti
cizi kapital (r.101)
K icient zadluZ ti = XVII
oeficient zadluzenosti vlastni kapital (¥.079) ( )
Urokové kryti
, zisk pred zdanénim a aroky (¥.49 + 1. 43
Urokové kryti = P y ( ) (XVIII)

nakladové uroky (1.43)

Ukazatele likvidity odhaluji schopnost podniku splacet kratkodobé zavazky, nebot’

trvala platebni schopnost je jednou ze zdkladnich podminek uspéSné existence podniku.
(Rackova, 2015)
Bézna likvidita

obézna aktiva (t.037)

B&#na likvidita = XIX
CAnA VLG = 0 atkodobé zavazky (F.123) (XIX)
Pohotova likvidita
obézna aktiva — zasoby (¥.037 — 1.038)
Pohotovs likvidita = XX
ohotova fkvidita kratkodobé zavazky (t.123) (XX)
Okamzita likvidita
kratkodoby financni majetek (f.068
Okamiita likvidita = 2 jetek (1. 068) (XXI)

kratkodobé zavazky (.123)
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Identifikace penéznich toktl vybrané investice

Kapitalovy vydaj bude slozen z nakladi na rekonstrukci, nakladt na vybaveni a
ostatnich ndkladt. Bude se jednat o jednorazovy vydaj, na ktery bude poskytnuta dotace.
Obdrzena dotace snizi hodnotu tohoto kapitalového vydaje.

Provozni vynosy jsou slozeny z trzeb za ubytovani a trzeb z restaurace, ktera je
soucasti hotelu. Z&kladem pro vypocet téchto vynost je predikce obsazenosti hoteld
v JihoCeském kraji. Ta vychdzi z vyuziti pokoji ¢tythvézdickovych hoteld, do jejichz
kategorie analyzovany hotel spada.

Samotné trzby za ubytovani jsou uréeny v zavislosti na budouci obsazenosti
V jednotlivych ¢tvrtletich a na cené pokoji. Cena za jednotlivé pokoje je stanovena ve
vazb¢ na sezonu a typ pokoje. Sezona je pro ucely vypoctu vynost rozdélena na hlavni

(2. ctvrtleti a 3. Ctvrtleti) a vedlejsi (1. Ctvrtleti a 4. Ctvrtleti).

Podobné jsou na tom 1 trzby z restaurace, kde vyznamny podil na cen¢ bude mit jak

obsazenost, tak primérné utraty hostu.

Provozni naklady maji dvoji charakter — fixni a variabilni. Fixni naklady nemaji
vazbu na obsazenost hotelu a je nutné je vynakladat v plné vysi, naopak variabilni

naklady jsou vysoce zavislé na zminéné obsazenosti.

Fixni naklady
- Odpisy
- Mzdové naklady
- Dan¢ a poplatky

- Opravy a udrzovani

Variabilni naklady
- Spotifeba materidlu a energii
- Externi pracovnici a ostatni sluzby

- Ostatni provozni naklady

36



Odpisy
Odpisy jsou stanoveny kvalifikovanym odhadem, do kterého vstupuje vedle ceny budovy

a technického zhodnoceni i cena zafizeni, jeho odepisovani a také nutnost jeho obnovy.

Mzdové naklady

Mzdové ndklady jsou stanoveny na zakladé primérnych ro¢nich mezd jednotlivych
kmenovych zaméstnanci. Mezi kmenové zaméstnance vSak patii pouze ti, jejichz
pusobeni je nezbytné pro bézny provoz hotelu. Otazka potfeb dalSich zaméstnancii
z diivodu meénici se obsazenosti hotelu je feSena prostiednictvim najimani pracovniki

externich firem.

Pii stanoveni naklad bylo doposud uvazovano s redlnymi cenami, a proto nebylo
nutné prihlizet k inflaci. V souvislosti se mzdami je to vSak pon¢kud odlisné, a to
predevsim z diivodu, Ze mzdy rostou rychleji nez inflace. Tuto skutecnost je proto nutné

zohlednit mezironim naristem mezd, ktery je stanoven na 2,5 %.

Zakonné pojisténi

Zamgstnavatel ma povinnost odvadét z kazdé mzdy socidlni pojisténi (25 %) a
zdravotni pojisténi (9 %). Souhrnné povinné pojistné placené zaméstnavatelem tedy ¢ini
34 %. Hodnota téchto nakladt se vypocte jako soucin zminéné sazby a roénich mzdovych

nakladu.

Dané a poplatky

Dané a poplatky zahrnuji dain z nemovitych véci, ktera je stanovena na zaklad¢ vyméry
pozemku, zastavéné plochy a po¢tu nadzemnich podlazi. Dalsimi naklady v této kategorii

jsou televizni a rozhlasové poplatky a poplatky za svoz komunélniho odpadu.

Spotreba materialu a energii

Naklady jsou zde rozdéleny do tfi hlavnich skupin — naklady na spotiebu elektrické
energie, naklady na vodné a sto¢né a naklady na materidl. V nékterych ptipadech se tyto

skupiny dale ¢leni.

Piedpokladem pro zjisténi celkovych ndkladii na spotrebu elektrické energie je
spotieba jednotlivych polozek hotelového inventafe a restaurace. Tato spotieba je

rozdélena do tii slozek — pokoje, spolecné prostory a restaurace.
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Naklady na spotiebu energie za v§echny pokoje jsou stanoveny jako soucin celkové
ro¢ni energetické spotieby, poctu pokoji a ceny elektfiny za 1 kWh. Primérna cena za
1 kWh je na zaklad¢é webovych stranek energiel23.cz stanovena na 3,82 K¢&. Tato slozka
nakladi se bude ménit v zavislosti na obsazenosti hotelu. Obdobné budeme pocitat i
naklady na spotiebu energie spole¢nych prostor a restaurace, tyto naklady vsak zlistanou

S riznou obsazenosti neménné.

Pti stanoveni ndkladii na vodné a stocné budeme vychazet ze smérnych ¢isel ro¢ni
spotieby vody, které stanovuje vyhlaska ¢. 120/2011 Sb. Néklady na vodné a stocné
budou tedy soucinem ceny vodného a stocného a celkové ro¢ni spotieby vody. Cena
vodného a sto&ného &ini v Ceskych Budg&jovicich podle webovych stranek spoleénosti
CEVAK 73,09 K¢& za m®. Naklady na vodné a stoéné budou opét ovlivnény faktorem
obsazenosti hotelu.

Slozkou ndakladii na material budou z nejvétsi Casti suroviny pro bézny provoz

restaurace, ty budou téz potizovany v zavislosti na obsazenosti hotelu.

Celkové naklady na spotfebu materialu a energii jsou poté vysledkem souétu vSech
vySe zminénych nakladi — Spotfeba energie, naklady na vodné a stoéné a spotieba

materialu.

Externi pracovnici a ostatni sluzby

Prostfednictvim externich pracovnikti budou feseny zejména uklidové sluzby, kdy na
uklid celého hotelu bude najimana specializovana firma. Dale budou feSeny situace, kdy
personal hotelu nebude pfi vyssi obsazenosti postacujici. Za téchto okolnosti budou
najimani dalsi pracovnici prostfednictvim personalnich agentur. Do této slozky budou

vsak pattit i jiné sluzby vyvolané provozem hotelu.

Ke stanoveni celkové hodnoty téchto nakladi byly pouzity Gcetni vykazy z minulych
let, protoze k zasadnim zménam dochazelo pouze z divodu kolisani obsazenosti. Ta v§ak

bude téz zohlednéna.

Ostatni provozni naklady

Tyto néklady budou stanoveny obdobné jako u piedchozi slozky sluzeb, a to na

zéklad¢ kvalifikovaného odhadu s pfihlédnutim na vyvoj minulych let a obsazenost.
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Kapitolou samou o sobé je Urok z preklenovaciho ivéru. Pieklenovaci uvér je
specialni typ avéru, ktery spole¢nosti pomuze pieklenout casovy nesoulad mezi obdobim,
kdy je projekt se schvalenou dotaci realizovan, a datem faktického vyplaceni dotace.
Tento Gvér bude tedy ziizen ve vysi schvalené dotace. Uroky z n&j budou zahrnuty p¥imo
do cash flow, a nikoliv do diskontni sazby. Diuvodem tohoto postupu je predevsim

skute¢nost, ze se jedna o kratkodoby zdroj financovani.

Stanoveni provozniho cash flow

Na zaklad¢ identifikovanych celkovych provoznich nékladi a vynost lze urcit
provozni vysledek hospodateni (hruby), z kterého lze po oCisténi dané z ptijmu a Gpraveé

0 odpisy ziskat provozni cash flow. Jednotlivé operace pichledné zobrazuje tabulka 1.

Tabulka 1: Metodika vypoétu cash flow®

Celkové provozni vynosy®
- Celkové provozni naklady®

= Provozni vysledek hospodateni - hruby®

- Daii z prijmu®

= Provozni vysledek hospodateni - po zdan&ni®

+ Odpisy™

= Provozni CASH FLOW®

(MMethodology of cash flow calculation; @Total operating revenue; ®Total operating costs; YOperating
profit before tax; ®Income tax; ®Operating profit after taxes; PDepreciation; ®Operating cash flow.

Zdroj: vlastni zpracovani
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Posouzeni ekonomické efektivhosti investice

Posouzeni ekonomické efektivnosti investice bude feSeno ve tfech variantach —
optimistické, neutralni a negativni. Jednotlivé varianty budou vazany na rizné miry

obsazenosti hotelu.

Vzhledem k tomu, Ze dochazi ke kazdoro¢nimu rtistu obsazenosti hotelovych pokoju
v JihoCeském Kraji 1ze predpokladat, Ze tento trend poroste az po maximalni obsazenost
(100% obsazenost). Optimisticka varianta tedy pracuje s predikci vyvoje obsazenosti,
ktera je zaloZena na analyze ¢asovych fad jednotlivych ¢tvrtleti v obdobi 2012-2017.
Model, pomoci néhoz budou prognoézovany budouci hodnoty, je ziskan provedenim
linedrni regrese. Provozni cash flow optimistické varianty bude urceno v zavislosti na
vypoctené budouci obsazenosti v jednotlivych Etvrtletich. Poté bude diskontovano

stanovenym diskontnim faktorem.

Neutralni varianta bude zalozena na piedpokladu, Ze vyuziti obsazenosti hotelu
zustane totozné s rokem predchézejicim. Nasledné urceni toku penéz je obdobné jako u
varianty optimisticke.

Varianta pesimistick& naopak bude vyuzivat hodnoty z roku, kdy byla zaznamenana

Vypocet cash flow je obdobny jako u pifedchozich variant.
Stanoveni diskontniho faktoru

Pro vypocet jednotlivych metod hodnoceni efektivnosti investice je potfebné urcit
diskontni sazbu. Ta bude stanovena ve vys$i primérnych nakladi na kapital (WACC),

které budou pocitany jako vazeny pramér nakladt na vlastni a cizi kapital. (Valach, 2010)

E D
WACC = 1, X = +7a X & (XXI1I)

kde 1, naklady na vlastni kapital
T4 naklady na cizi kapital
E vlastni kapital (Equity)
D cizi kapital (Debet)
C celkovy kapital

Naklad na vlastni kapital (r,) bude ziskdn pomoci predikéniho modelu INFA, ktery
je dostupny na webovych strankach Ministerstva praimyslu a obchodu Ceské republiky.
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Né&klad na cizi kapital (r;) bude uréen podle nasledujiciho vzorce:
ra=ix(1=T) (XXI11)

kde i urok z avéru

T sazba dan¢
Vahy jsou stanoveny na zakladé dlouhodobého cile podniku, v poméru 0,4 ciziho a 0,6
vlastniho kapitélu. Tento pomér vychazi z dlouhodobé zadluZzenosti a pozadovanych

hodnot jiz v pfedeslych obdobich dosahuje.
Ekonomické efektivnost

Mezi hlavni kritérium hodnoceni efektivnosti investice byla zvolena ¢istd souCasna
hodnota a vnitini vynosové procento. Vypocet obou téchto metod ve trech riznych
variantach bude proveden na zakladé standardnich vzorcd, které jsou uvedeny

Vv teoretické Casti této diplomové prace.

Posouzeni rizikovosti projektu

V piipadé této investice dojde k identifikaci dvou rizik, a to finan¢niho a provozniho.
Finan¢ni riziko bude sledovat situaci, kdy nedojde k poskytnuti dota¢nich prostredka.
V takovém piipadé bude feSena otazka zbylého financovani dluhu ve vysi dotace. Situace

bude sledovana opét ve tiech variantach — optimistické, neutralni a negativni.

Castku piipadajici na dluh se spole¢nost pokusi splatit béhem nasledujicich tii let
prostfednictvim avéru. Uroky z uvéru budou rozpustény do naklad a zaroveni dojde k

odpocteni umoru splatky od provozniho cash flow.

V ptipadé tohoto postupu, se bude jednat o kradtkodoby zdroj financovani, pii kterém
nebude dochazet ke zméné diskontni sazby. Kapitalovy vydaj zistane stejny a zvysi se
pouze ucetni hodnota investice. Ta vyvola navyseni odpist. Divodem zvySeni Gcetni
hodnoty investice je skute¢nost, Ze poskytnuta dotace snizuje pofizovaci cenu investice a
v tomto piipadé musi tedy dojit ke zpétnému navyseni o Castku ve vysi této dotace.

Vynosy ztistanou u vSech feSenych variant neménné.

Uvédomuji si, ze v danou chvili §la situace feSit dvéma zpisoby. Prvni zpiisob
predpokladal navyseni kapitalového vydaje o neposkytnutou dotaci a zménu diskontni
sazby. AvSak vzhledem k tomu, Ze dluh ve vysi dotace bude splacen ve velmi kratkém
obdobi (tj. tfi let) nepovazuji tento zptisob za vhodny. V daném okamziku je lepSim

zpusobem rozpusténi uveru zcela do nakladii véetné amoru.
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Problém nastava v situaci, kdy investice nevytvaii dostate¢né penézni prostiedky na
splaceni uvéru z diivodu nepiiznivého vyvoje cash flow a Cista soucasna hodnota projektu
nabyva zapornych hodnot. V takovém piipadé bude kladena otazka, zda existence nové
investice neohrozi provoz druhého hotelu, ktery spole¢nost vlastni. Pro zjisténi odpovédi
na tuto otdzku bude odhadnuto provozni cash flow druhého hotelu a porovnano
s provoznim cash flow analyzované investice. Aby realizace investice neohrozila druhy

hotel, soucet t€chto dvou veli¢in musi byt kladny.

Provozni riziko bude stanoveno za pomoci analyzy citlivosti a bodu zvratu. Analyza
citlivosti ukazuje, o kolik se zméni ¢istd soucasnd hodnota, kdyz se hodnota rizikového
faktoru zméni o jedno procento. To vSe za piedpokladu, Ze ostatni Cinitelé zlstanou
zachovany. Naopak bod zvratu piedstavuje takovou uroven nékterého z rizikovych

faktord, pfi niZ je ¢istd soucasnd hodnota rovna nule.

V prvé fadé tedy bude prostiednictvim analyzy citlivosti dochazet k postupnym
snizovanim jednotlivych atributl investice o jedno procento. Zaroven bude pozorovana
zmeéna Cisté soucasné hodnoty. Faktory, které vyvolaji nejvyssi zménu této ¢isté soucasné
hodnoty 1ze oznacit za rizikové.

Analyza bodu zvratu bude realizovana Upravou planované vysledovky podniku a
planovaného vykazu penéznich toki. Tyto Upravy budou probihat az do takové urovné,
do jaké muze maximalné klesnout rizikovy faktor, avSak za podminek, aby investice

nebyla nerentabilni. Tento postup bude aplikovan na vsechny rizikové faktory.
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9 Profil spoleénosti a podnikatelsky zameér

Profil spole¢nosti

Obchodni firma: ABC,s.r. 0.

Pravni forma: spole¢nost s ru¢enim omezenym
Datum vzniku: 23. ¢ervna 1993

Predmét podnikéni: hostinska ¢innost

vyroba, obchod a sluzby neuvedené v pfilohach 1 az 3

zivnostenského zakona

Spole¢nost ABC, s. r. 0. piisobi na uzemi Ceské republiky v oblasti ubytovacich a
hostinskych sluzeb. V soucasné dobé provozuje dva hotely v Jiho¢eském kraji. Jednim
z hoteltr je jiz zrekonstruovany luxusni hotel nachézejici se na okraji mésta Cesky
Krumlov. Druhym, pro spolecnost strategicky umisténym, je hotel, jenz je situovan
v centru Ceskych Budg&jovic, v dochazkové vzdalenosti od historického jadra mésta.

Tento hotel bude predmétem dalSiho sledovani.
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Charakteristika hotelu

Hotel se rozklada na pozemku o celkové rozloze 1 755 m?, z né¢hoz 469 m? tvoii

zastavéna plocha. Soucasti pozemku je zpevnéna plocha, kterd slouzi jako parkovisté

pro 25 vozidel.

Hotel je tiipodlazni a dispozi¢né vybaven 25 zafizenymi pokoji riznych ubytovacich

kapacit. Seznam pokoji je pichledné zobrazen v tabulce 2. V objektu tohoto hotelu je

takeé restaurace s barem pro 60 osob.

Tabulka 2: Ubytovaci kapacita hotelu®

Typ pokoje® Pocet pokoji®
Dvouliizkovy pokoj® 20
Tiilazkovy pokoj® 3
Ctyiltizkovy pokoj®
Celkovy po&et pokoji(” 25
Celkovy potet lizek® 57

(MCapacity of hotel accommodation; @Type of room; @Number of rooms; “Double room; ®Triple room;

®)Quadruple room; MTotal number of rooms; ®Total number of debs. Zdroj: vlastni zpracovani

Podnikatelsky zamér

Cilem investi¢niho projektu je rekonstrukce budovy hotelu a zkvalitnéni nabidky

ubytovacich kapacit.

Rekonstrukce by se méla dotknout veSkerych povrchi stén, stropti a podlah, renovace
nevyhovujiciho technického zafizeni stavby a v neposledni fadé i tepelné izolace celé

budovy. Zkvalitnéni nabidky ubytovacich kapacit v sobé poté zahrne potizeni nového

vybaveni hotelu a s nim spjaté restaurace.
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10 Zhodnoceni souc¢asné finanéni situace podniku

Pro zjisténi a zhodnoceni stavajiciho finan¢niho stavu spole¢nosti byla v ramci
finan¢ni analyzy podniku provedena analyza pomérovych ukazatelti. Zdrojem pro tuto
analyzu byly zdkladni ucetni vykazy podniku (Rozvaha, Vykaz zisku a ztraty). Dil¢i

hodnoty pro vypocet téchto ukazatelti nalezneme v ptiloze 1.

Ve vySe zminéné analyze pomécrovych ukazateli budou pouzity nasledujici
ukazatele:
- Ukazatele zadluzenosti
- Ukazatele likvidity

10.1 Ukazatele zadluzenosti

Zékladni ukazatele zadluZenosti jsou obsazeny v tabulce 3. Jedna se o celkovou

zadluZenost, koeficient zadluZenosti a irokové kryti.

Tabulka 3: Ukazatele zadluZenosti @

Ukazatel® 2013 2014 2015 2016 2017
Celkova zadluZenost® 0,4961 0,4826 0,4536 0,4465 0,4607
Koeficient zadluZenosti® 0,9846 0,9326 0,8300 0,8066 0,8543
Urokové kryti® 1,5703 12,9255 7,1974 24,0312 2,0185

(MDebt management; @Indicator; @Debt ratio; ’Debt to equity ratio; ®Interest coverage. Zdroj: vlastni

zpracovani na zdkladé podnikovych dat

Celkova zadluZzenost spolu s koeficientem zadluZenosti vykazuje v obdobi
2013-2016 Klesajici trend. V roce 2017 doslo k nepatrnému zvyseni ukazatele z divodu
rustu kratkodobych zavazki. Z vysledkit vyplyva, ze se spole¢nost pohybuje v pasmu

zadluZenosti, které se v literatufe povazuje za optimalni.

Urokové kryti vykazuje za sledované obdobi zna¢né kolisani, které je zpiisobeno
predevsim vysi vysledku hospodareni pired zdanénim a iroky. Nejvyssi hodnoty dosahl
ukazatel roku 2016, kdy doslo k vyraznému zvyseni vysledku hospodateni pied zdanénim

Vv

vysledku hospodateni.
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10.2 Ukazatele likvidity

V tabulace 4 jsou vypocteny ukazatele bézné, pohotové a okamzité likvidity.

Tabulka 4: Ukazatele likvidity®

Ukazatel® 2013 2014 2015 2016 2017
BéZna likvidita® 0,7664 1,6453 1,9205 2,9421 2,3652
Pohotova likvidita® 0,7642 1,6321 1,9117 2,9305 2,3558
Okamyita likvidita® 0,3551 0,1070 0,0023 0,0627 0,7671

WLiquidity ratios; @Indicator; ®Current ratio; “Quick ratio; ®Cash ratio. Zdroj: vlastni zpracovani
na zakladé podnikovych dat

Postacujici hodnota ukazatele bézné likvidity je podle Sedlacka (2011) vyssi nez 1,5.
Roku 2013 tento pozadavek splnén nebyl. Ukazatel nedosahoval ani hodnoty 1 a to
znamenalo jediné, obéZna aktiva nepokryvala vysi svych kratkodobych zdvazki a podnik
mél potize s platebni schopnosti. Nasledujici roky uz v8ak spole¢nost s prekroc¢enim
hrani¢ni hodnoty problém neméla. Je tedy patrné, Ze firma je schopna dostat svym

obchodnim zavazkum.

Pohotova likvidita by dle Sedlacka (2011) neméla klesnout pod hodnotu 1. Hodnoty
ukazatelli pohotové likvidity jsou obdobné jako u likvidity bézné, a to zejména z diivodu
nevyznamnych hodnot zésob. Neptizniva hodnota byla spatfena opét roku 2013, dalsi

roky nemél podnik platebni potize.

Co se tyce okamzité likvidity, Sedlacek (2011) uvadi doporucenou hodnotu alespon
0,2. Spole¢nost na rozdil od bézné a pohotové likvidity povazuje hodnotu ukazatele roku
2013 za prijatelnou. Znaéi to skute¢nost, Ze spole¢nost ma dostatek hotovostnich
prostiedku na ithradu béznych vydaji a faktur. Naopak roky 2014-2016 se pohybuji pod
stanovenou hodnotou. Hodnoty roku 2017 jsou pfiznivé, avSak by mohly byt povazovany
jiz za prili§ vysoké. V praxi by to znamenalo, Ze hotovostni prostiedky jsou zbytec¢né
vazany, aniz by piinasely dalsi zisk. I pfes tuto skutecnost jsou tyto hodnoty povazovany

za velmi pozitivni pro finanéni stabilitu podniku.

10.3 Zavérecné zhodnoceni

Z uvedenych udaji vyplyva, Ze podnik je stabilni a mé dostatek penéznich prostiedku
na realizaci nové investice. Z hlediska finan¢ni analyzy by tedy nova investice podnik

ohrozit neméla.
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11 Identifikace penéznich tokl vybrané investice

11.1 Investi€ni vydaje

Spoleénost ABC, s. 1. o. planuje rekonstrukci hotelu v Ceskych Budéjovicich. Tato
rekonstrukce by méla byt dokonéena na konci roku 2017. Hotel by mél byt znovu uveden

do provozu zacatkem roku 2018.

Celkové investi¢ni vydaje jsou rozpoctovany ve vysi 15 912 400 K¢&. Tyto vydaje se
skladaji z nakladi na rekonstrukei, naklad na vybaveni a ostatnich nakladd. Rozpis je

uveden v tabulce 5.

Tabulka 5: Investi¢ni vydaje®

Popis® Niaklady [K¢]©
Néklady na rekonstrukci® 9749 010
Néklady na vybaveni® 5765 021
Ostatni naklady® 398 369
Celkem® 15912 400

MInvestment costs; @Description; ®Costs (in CZK); ®Reconstruction costs; ®Equipment costs; ©Other

costs; MTotal. Zdroj: viastni zpracovani na zakladé podnikovych dat

Naklady na samotnou rekonstrukci byly stanoveny odhadem ve spolupraci

S nejmenovanou stavebni firmou. Soucasti téchto nakladl jsou:

- Bouraci prace a manipulace s materialem

- Renovace technického zabezpeceni budovy
- Zednické préace

- Obkladac¢ské prace

- Podlaharské prace

- Malifské a natéracské prace

- Zatepleni fasady

Néklady na vybaveni spole¢nost stanovila na zaklad¢ vypracovanych nabidek
od svych dodavateli. Z divodu piisnych hygienickych podminek, jejichz dodrzovani je
nutnosti, nejvyssi ndkladovou polozkou této kategorie je vybaveni kuchyné a restaurace.
Do kalkulace nakladti na vybaveni je dale zahrnuto veskeré zatizeni pokoji a spole¢nych

prostor. Ostatni ndklady zahrnuji Gpravu parkovisté a veskeré zelené v aredlu hotelu.

47



Podnik zazadal o poskytnuti dotace, ktera byla schvélena a financovana z piispévku
ze strukturalniho fondu ve vysi 28 % a dale z ptispévku z krajského rozpoétu ve vysi
5 %. Tato dotace bude snizovat kapitalovy vydaj. Céastka (tj. 4 993 780 K¢&), kterou podnik

posléze obdrzi, bude pouzita na splaceni pteklenovaciho Gvéru.

Z pohledu dotace je vsak nezbytné rozlisit ndklady uznatelné a neuznatelné.
Uznatelné néklady lze pfimo zahrnout do vypoctu dotace. Zbylé néklady, tedy néklady
neuznatelné, nemohou byt spolufinancovany z vetejnych zdroji a podnik je proto musi

financovat ze zdroju vlastnich, a to ve vysi 779 733 K¢.

Zbytek uznatelnych nakladt, které nepokryva dotace, bude financovan
prostiednictvim uvéru. Vyse téchto nakladu ¢ini 10 138 887 K¢&. Jednotlivé zdroje

financovani lze prehledné vidét v tabulce 6.

Tabulka 6: Zdroje financovani®

Polozka® Néklady,p(';?jektu z zg Flfgc;ih
[Ke] uznanych nakladd®
Verejné spolufinancovani® 4993 780 33%
z toho®

- Prispévek ze strukturalniho fondu® 4237 147 28%

- Prispévek z krajského rozpoctu® 756 633 5%
Soukromé spolufinancovani® 10 138 887 67%
Celkové uznatelné naklady projektu®® 15132 667 100%
Celkové neuznatelné naklady projektu® 779733
Celkové naklady projektu? 15912 400

MFunding sources; Pltem; @Project costs;; “Percentage of total recognized costs; ®@Public co-financing
®of which ; MContribution from the Structural Fund; ® Contribution from the regional budget; ®Private
co-financing; “9Total eligible costs of the project; @Total ineligible project costs; “@Auxiliary force;

(3waiter;YTotal cost of the project. Zdroj: viastni zpracovani na zékladé podnikovych dat
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11.2 Provozni vynosy

Provozni vynosy vychazeji z trzeb za ubytovaci sluzby a trzeb z restaurace. Trzby
za ubytovani jsou odvozeny prostiednictvim obsazenosti ¢tyrhvézdiCkovych hoteli
v Jiho¢eském kraji (viz. Pfiloha 2) a cen pokojt. Trzby z restaurace podnik stanovil na

zaklad€ obsazenosti a primérné utraty hostu.

Cena za jednotlivé pokoje je stanovena v zavislosti na sezoné. Sezona je pro tcely
vypoctu vynost rozdélena na hlavni sezéonu (2. a 3. ¢tvrtleti) a vedlejsi sezonu (1. a 4.
Ctvrtleti). Jednotlivé ceny pokoji za jednu noc v nové rekonstruovaném hotelu jsou

uvedeny v nasledujici tabulce 7.

Tabulka 7: Cena pokoje za jednu noc®

Typ pokoje® Hlavni sezéna [K¢&/noe]® Vedlejsi sezona [Ké/noc]®
Dvouliizkovy pokoj® 1790 1390
THlazkovy pokoj© 2290 1890
Cty¥lizkovy pokoj” 2790 2390

(MRoom price per night; @Type of room; @Mein season (CZK/night); “Side season (CZK/night); ®Double

room; ®Triple room; YQuadruple room. Zdroj: viastni zpracovani na zakladé podnikovych dat

S ohledem na hodnoceni celkového investi¢niho projektu budou vynosy kalkulovany
ve tfech variantach — optimistické, neutralni a negativni. Rozpoc¢tovany budou na obdobi
2018-2037.
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I. Optimisticka varianta

Optimisticka varianta stanoveni vynosu piedpoklada rist procentni obsazenosti az do
jejiho maxima (tj. 100%). Tabulka 8 zobrazuje prognézované hodnoty v jednotlivych
Ctvrtletich v obdobi 2018-2037.

Tabulka 8: Predikce obsazenosti hotelu v %™

Ctvrtleti® 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
1. 51,7 55,3 59,0 62,7 66,3 70,0 73,6 77,3 80,9
2. 73,7 77,9 82,0 86,2 90,3 94,4 98,6 100 100
3. 85,6 90,0 94,4 98,7 100 100 100 100 100
4 62,9 66,2 69,5 72,8 76,1 79,4 82,7 86,0 89,3
2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036 | 2037
84,6 88,2 91,9 95,6 99,2 100 100 100 100 100 100
100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100
100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100
92,6 96,0 99,3 100 100 100 100 100 100 100 100

(MForecast of occupancy in %; @Quarter. Zdroj: vlastni vypocty na zdkladé dat Ceského statistického
uradu

Na zékladé€ predikce z ptedchozi tabulky byly uréeny trzby z restaurace a také trzby

za ubytovani. Podrobny rozpis trzeb za ubytovani, kde je zohlednéna jak sezona, tak i

typy pokoju, je K vidéni v pfiloze 3.

ZjednodusSeny pichled veskerych trzeb, které hotel produkuje, je vyobrazen v tabulce

9. Kompletni podoba této tabulky je uvedena v ptiloze 4.

Tabulka 9: Celkové trzby p¥i optimistické variantg®

Trzby® 2018 2019 2035 2036 2037
Ubytovani® 11030607 | 11648 447 15791250 15791250| 15791250
Restaurace® 2724 268 2878109 3978 000 3978 000 3978 000
Celkem® 13754 874 | 14526 555 19769 250 | 19769250| 19769 250

(MTotal revenue with optimistic variant; @Revenue; ®Accommodation;; “Restaurant; ®Total. Zdroj:

vlastni zpracovani na zadklade podnikovych dat
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I1. Neutralni varianta

Neutrélni varianta predpoklada obsazenost hotelu totoznou s pfedchazejicim rokem,

tedy rokem 2017 (viz. Ptiloha 2). Celkové trzby poté znazornuje tabulka 10.

Tabulka 10: Celkové trzby p¥i neutralni variants®

Trzby® KaZdoroéni trzby v K&®
Ubytovani® 10 386 989
Restaurace® 2 565 607
Celkem® 12 952 596

MTotal revenue with neutral variant; @Revenue; ®@Annual revenue; ®Accommodation;; ®Restaurant;

OTotal. Zdroj: viastni zpracovani na zdkladé podnikovych dat

I11.  Negativni varianta

Negativni varianta pracuje s obsazenosti z roku, kdy byla zaznamenana ta nejnizsi.
Konkrétné se jedna o rok 2012, jehoZ procentni obsazenost je vidét opét v piiloze 2.

Piehled trzeb z negativni varianty predstavuje tabulka 11.

Tabulka 11: Celkové trzby p¥i negativni varianté®

Trzby® Kazdoroéni trzby v K&®
Ubytovani® 7570 065
Restaurace® 1863 483
Celkem® 9 433 548

(MTotal revenue with negative variant; @Revenue; @Annual revenue; ®Accommodation;; ®Total. Zdroj:

vilastni zpracovani na zdaklade podnikovych dat

Podrobny rozpis trzeb z ubytovani pfi neutralni a negativni varianté je k dispozici
Vv ptiloze 5.
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11.3 Provozni néaklady

Roc¢ni provozni naklady budou uvedeny obdobné, jako tomu bylo u provoznich
vynost, a to ve tiech variantach v obdobi 2018-2037. Ke zméné nakladu v jednotlivych
variantach dochazi zejména z divodu rozdilné obsazenosti. Vyznamnymi polozkami
V soustavé planovanych nakladd jsou naklady na spotiebu materialu a energii a mzdové

naklady, proto budou rozebrany nize.

Ndklady na spotiebu materidlu a energie

Na zékladé metodického postupu uvedeného v tivodu praktické ¢asti byla stanovena
hodnota nakladi na spotfebu materidlu a energii. V tabulce 12 je zobrazen piehled
jednotlivych nékladovych polozek, které byly spocteny na zakladé cen a stanovenych

spotieb energii. Jednotlivé spotieby energii jsou uvedeny V piilohach 6-9.

Tabulka 12: N4klady na spoti‘ebu materialu a energie®

Polozka® Niklady [K&]®
Spotieba elekttiny — pokoje® 1019 249
Spotieba elekttiny — spole¢né prostory® 160 073
Spotieba elekttiny — restaurace® 536 906
Vodné stocné(”) 225 483
Spotieba materialu® 2451 673
Celkem® 4393 384

(MCosts of material and energy consumption; @Item; ®Costs (in CZK); @Energy consumption - rooms;
®Energy consumption — common spaces; ©Energy consumption - restaurant ; PWater and sewer rates;
®Material consumption; ®Total. Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé podnikovych dat

Pfi ro¢ni spotiebé 449 274 kWh elektrické energie za cely hotel ¢ini niklad na
spotiebu této energie 1 716 228 K¢. Roc¢ni naklad na spotfebu vody ¢ini 225 483 K¢ pii
spotiebé& 3 085 m3/rok. Ro¢ni spotieba materialu je odhadnuta na 2 451 673 K¢&. Uvedeny
ptehled je kalkulovan na 100% obsazenost hotelu, slouzi tedy jako podklad pro dalsi

vypocty, které budou pii zohlednéni této skuteCnosti upraveny.

Protoze je uvazovano s redlnymi cenami, neni zohlednéna inflace. O meziro¢nim
rastu Ize hovofit pouze v souvislosti se mzdami, které budou vykazovat rist 2,5 % ro¢né.
Tato skute¢nost se musi zohlednit pfedevsim z diivodu, Ze mzdy rostou daleko rychleji

nez inflace.
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Mzdové naklady

V tabulce 13 je uveden seznam potiebnych zaméstnanct a odhad jejich mezd. Jedna
se o kmenové zaméstnance, které je zapotiebi pro zajisténi bézného provozu hotelu a
restaurace. Veskeri dal$i pracovnici budou zajisténi prostfednictvim externich firem.

Jedna se o vyhodnéjsi variantu, jelikoz na tyto pracovni pozice plsobi vliv obsazenosti.

Tabulka 13: Mzdové naklady®

e Meésicni Mésiéni P
Pozice® Pocet " naklady naklady | Rotnf naklady
pracovniki na 1 0sobu® celkem® celkem
Provozni feditel” 1 35543 35543 426 516
Vedouci provozu® 1 19 055 19 055 228 660
Recepéni® 4 16 659 66 636 799 632
Séfkuchai® 1 18 120 18 120 217 440
Kuchai? 1 15512 15512 186 144
Pomocna sila do kuchyng®? 2 12 591 25 182 302 184
Cignik®d 4 13988 55 952 671 424
Celkem@¥ 14 131 468 236 000 2 832000

@Labour costs; @Position; @Number of employees; ®Monthly costs per person (in CZK); ®Total monthly
costs per person (in CZK); ®Total annual costs ; ("Chief Operations Officer; ®QOperation manager;
O)Receptionist; OChef; MUCook; “DAuxiliary force; “IWaiter; 4 Total. Zdroj: vlastni zpracovani na

zakladé podnikovych dat

Detailni piehled celkovych provoznich nakladi v jednotlivych variantdch za obdobi
2018-2037 zobrazuji tabulky 14, 15 a 16 (kompletni vysledky v pfilohach 10-12).

Tabulka 14: Detailni pfehled nakladi v optimistické varianté (v K&)®

Polozka® 2018 2019 2035 2036 2037
Spotfeba materidlu | 558 401| 3371352 ... 4393384 4393384| 4393384
a energi
Externi pracovnici 2201740| 2326073 ... 3215000 3215000| 3215000
a ostatni sluzby'

Opravy a udrzovani® 240 000 240 000 240 000 240 000 240 000
Mzdové naklady® 2832000 2902800 ... 4309223| 4416953 4527377
Zakonné pojisténi®) 962880| 986952| ... 1465136 1501764 1539308
Dané a poplatky® 60000 60000 ... 60000] 60000 60000
Odpisy® 628248 628248| ... 628248 628248 628248
Ostatni provozni 48731 51483 ... 71158 71158 71158
naklady®®

Urok z prekl. avéru®™ | 284 419 - - - -
Celkem( 10486 419| 10566909 ... | 14382149 14526508 | 14 674 476

(MDetailed cost overview in optimistic variant (in CZK); @ltem; ®Material and energy consumption;
@External staff and other services; ®Repairs and maintenance; ®Labour costs; (’Statutory insurance;
®)Taxes and fees; ®Depreciation; 9Other operating costs; VInterest on the debt; *@Total. Zdroj: vlastni

zpracovani na zaklade podnikovych dat
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Tabulka 15: Detailni prehled nakladi v neutralni varianté (v K&)®

Polozka® 2018 2019 2035 2036 2037
Spotfeba materidlu 3080972 | 3080972 3080972| 3080972 3080972
aenergii
Externi pracovricl 2073511 2073511 2073511| 2073511| 2073511
a ostatni sluzby'

Opravy a udrjovani® | 240000 240000 240000 240000 240000
Mzdové naklady® 2:832000| 2902800 4309223| 4416953 4527377
Zikonné pojisténi® 962880 986 952 1465136 1501764 1539308
Dané a poplatky® 60000 60000 60000 60000 60000
Odpisy® 628248 628248 628248 628248 628248
Ostatni provozn| 45893 45893 45803 45893 45893
naklady®?®

Urok z pirekl. Gvéru®t 284 419 - - - -
Celkem @ 10 207 923 | 10 018 376 11902 982 | 12 047 341 | 12 195 309

(MDetailed cost overview in neutral variant (in CZK); @ltem; ®@Material and energy consumption; )
External staff and other services; ®Repairs and maintenance; ©®Labour costs; (’Statutory insurance;

®)Taxes and fees; ®Depreciation; *9Other operating costs; Vinterest on the debt; *@Total. Zdroj: vlastni

zpracovani na zaklade podnikovych dat

Tabulka 16: Detailni prehled nakladi v negativni varianté (v K&)®

Polozka® 2018 2019 2035 2036 2037
Spotfeba materidlu 2428549 | 2428549 2428549 | 2428549 | 2428549
a energif
Externi pracoverl 1506058 | 1506 058 1506 058| 1506058 1506058
a ostatni sluzby'

Opravy a udrzovani® 240 000 240 000 240 000 240 000 240 000
Mzdové néklady® 2832000 2902800 4309223 | 4416953 4527377
Zakonné pojisténi”) 962880 986 952 1465136 1501764 1539308
Dané a poplatky® 60000 60000 60000| 60000 60000
Odpisy®® 628248 628248 628248| 628248 628248
Ostatni provozni 33334| 33334 33334 33334 33334
naklady®

Urok z prekl. avéru®™ | 284419 - - - -
Celkem® 8975488 8785941 10 670 548 | 10 814 906 | 10 962 874

(MDetailed cost overview in negative variant (in CZK); @ltem; ®Material and energy consumption; )
External staff and other services; ®Repairs and maintenance; ©®Labour costs; (’Statutory insurance;
®)Taxes and fees; ®Depreciation; 9Other operating costs; VInterest on the debt; *?Total. Zdroj: vlastni

zpracovani na zaklade podnikovych dat
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11.4 Stanoveni provozniho cash flow

Na zéaklad¢ postupti, uvedenych vtabulce 1: Metodika vypoctu cash flow, lze
prostfednictvim zjisténych provoznich vynost a nakladi vypocitat hruby vysledek hospodateni.
Po jeho odisténi o dan z piijmu, kterd je v soucasné dobé stanovena sazbou 19 %, dospé&jeme k
Cistému hospodaiskému vysledku. Ptiétenim odpist, jakozto posledni Gpravou, ziskdme provozni
cash flow. Tyto vypoéty jsou zaznamenany v tabulkach 17, 18 a 19 (kompletni vysledky

v prilohach 13-15). Opét pocitame se tfemi variantami.

Tabulka 17: Vypoé&et penéznich toki (CF) - optimisticka varianta (v K&®

Polozka® 2018 2019 2035 2036 2037
Vynosy® 13 754 874 | 14 526 555 19 769 250 | 19 769 250 | 19 769 250
Naklady® 10486 419 | 10 566 909 14 382 149 | 14526 508 | 14 674 476
Vysledek
hospodafeni (hruby)® 3268 455| 3959647 5387101| 5242742 | 5094 774
Daii z pFijmu® 621 007 752 333 1023549 996 121 968 007
Vysledek
hospodafent (gist})") 2647 449 | 3207 314 4363552 | 4246621 | 4126767
Odpisy® 628 248 628 248 628248 628 248 628 248
Provozni
CASH ELOW® 3275697 | 3835562 4991800, 4874869 | 4755015

(MCalculation of cash flows — optimistic variant (in CZK); @1tem; ®Revenues; “Costs; ®Profit before tax;

®lncome tax; MProfit after taxes; ®Depreciation; ®Operating cash flow. Zdroj: zpracovani na zdakladeé

vlastnich vypoctii

Tabulka 18: Vypocet penéznich toki (CF) — neutralni varianta (v K&)®

Polozka®® 2018 2019 2035 2036 2037
Vynosy® 12 952 596 | 12 952 596 12952596 | 12 952 596 | 12 952 596
Naklady® 10 207 923 | 10 018 376 11902982 | 12 047 341 | 12 195 309
Vysledek
hospodaieni 2744673 | 2934220 1049 613 905 254 757 286
(hruby)®
Daii z pFijmu® 521 488 557 502 199 427 171 998 143 884
Vysledek
R T 2223185| 2376718 850 187 733 256 613 402
Odpisy® 628 248 628 248 628248 628 248 628 248
Provozni
CASH ELOW® 2 851433 | 3004 966 1478435| 1361504 1241650

(MCalculation of cash flows — neutral variant (in CZK); @ltem; ®Revenues; “Costs; ©®Profit before tax;
®1ncome tax; MProfit after taxes; ®Depreciation; ®Operating cash flow. Zdroj: zpracovaini na zdkladé

viastnich vypocti
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Tabulka 19: Vypodet penéznich toki (CF) — negativni varianta (v K&)®

Polozka® 2018 2019 2035 2036 2037
Vynosy® 9433548 | 9433548 9433548 | 9433548 | 9433548
Naklady® 8975488 | 8785941 10 670548 | 10 814 906 | 10 962 874
Vysledek
hospodareni 458 060 647 607 -1237000 | -1381359|-1529 327
(hruby)®
Daii z pFijmu® 87031 123 045 0 0 0
Vysledek
hospodafent (gist§)" 371 029 524 562 -1237000 | -1381359|-1529 327
Odpisy® 628 248 628 248 628248 628 248 628 248
Provozni
CASH ELOW® 999 277| 1152810 -608752| -753111| -901079

(MCalculation of cash flows — negative variant (in CZK); @ltem; ®Revenues; ®Costs; ®Profit before tax;

®1ncome tax; MProfit after taxes; ®Depreciation; ®Operating cash flow. Zdroj: zpracovdni na zékladé

viastnich vypoctii
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12 Posouzeni ekonomické efektivnosti investice

Pti hodnoceni ekonomické efektivnosti budou posouzeny tfi varianty, které jsou jiz
znamy z piedchozich kapitol. V prvni varianté bude hodnocen investi¢ni projekt pii
optimistickem pohledu na zvySujici se obsazenost. Druha varianta pfinese pohled na
neutralni a téZ nejvice pravdépodobnou situaci pfi udrzitelné obsazenosti minulého
obdobi. Tfteti varianta bude fe$it kritickou, a ne piili§ pozitivni skute¢nost, kterd je

zpusobena nizkou obsazenosti v nejhor§im sledovaném roce.

Kritériem pro hodnoceni ekonomickeé efektivnosti je zvolena ¢ista sou¢asna hodnota

a vnitini vynosové procento.

12.1 Stanoveni diskontni sazby

Diskontni sazba byla stanovena na zaklad¢ vzorce praimérnych vazenych nakladi na
kapital. Prostfednictvim modelu INFA byly zjistény néklady na vlastni kapital (re) ve vysi
18,78 %. Urokové sazba ivéru byla stanovena na 5 % p. a. Sazba dané z p¥ijmi &ini

19 %. Z téchto informaci lze urcit naklady na cizi kapital (rd), a to 4,05 %.

Podil vlastniho kapitalu a ciziho kapitalu je stanoven na zakladé dlouhodobého cile

podniku v nasledujicim poméru: 0,6 vlastniho kapitalu a 0,4 ciziho kapitalu.

Nyni jiz lze ptistoupit k vypoétu diskontni sazby. Po dosazeni do vzorce pro

prumérné naklady na kapital ¢ini diskontni sazba 12,89 %.
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12.2 Ekonomicka efektivnost

Pro vypocet zakladnich metod hodnoceni efektivnosti investice je nutné uréit proste,

diskontované a kumulované penézni toky. Piehled penéznich tokt pro jednotlivé verze je

znazornén v tabulce 20. Kompletni piehled penéznich toka je uveden v piiloze 16.

Tabulka 20: Prehled penéZnich toka®

Polozka® | 2018 | 2019 | | 2035 | 2036 | 2037
OPTIMISTICKA VARIANTA®

Provozni CF ¢ 3275697| 3835562 4991800| 4874869 4755015
Diskontované CF® | 2901 671| 3009 664 562936| 486978| 420768
Kumulované = 5901671 5911335 ... | 31660055 32147033 32567 800
diskontované CF

NEUTRALNI VARIANTA®
Provozni CF @ 2851433 3004 966 1478435 1361504 1241650
Diskontované CF® | 2525851 23570918 166726 136008 109873
Kumulované = | 5505851 4883769 17 784 624 | 17 920 632 | 18 030 505
diskontované CF

NEGATIVNI VARIANTA®
Provozni CF ¢ 999 277| 1152810 -608752| -753111] -901079
Diskontované CF® 885177 | 904579 -68650| -75232 -79736
Kumulované
diskontované CE® 885177 | 1789757 4832519 | 4757287 | 4677551

(MCash flow statement (in CZK); @Pltem; ®Optimistic variant; ® Operating cash flow; ®Discounted cash
flow; ®Cumulative discounted cash flow; Neutral variant; ®Negative variant; ®Operating cash flow.

Zdroj: zpracovani na zdklade viastnich vypoctii
Cista sou¢asna hodnota

Cista soucasna hodnota byla vypoétena jako rozdil mezi diskontovanymi penéznimi
piijmy a kapitalovym vydajem. Penézni toky oznacujeme jako konvencni, jedna se totiz
0 jednorazovy kapitalovy vydaj. Hodnota kapitdlového vydaje je snizena 0 poskytnutou

dotaci.

Vypoéet CSH — neutralni varianta:
i=12,89 %

Kapitalovy vydaj =10 918 620 K¢
Soucasna hodnota prijmui = 18 030 505 K¢
Cistd soucasnd hodnota =7 111 885 K¢

Vypodet CSH — optimisticka varianta:
i=12,89 %

Kapitalovy vydaj =10 918 620 K¢
Soucasna hodnota prijmui = 32 567 800 K¢
Cistd soucasnd hodnota = 21 649 180 K¢

Vypodet CSH — negativni varianta
i=12,89 %

Kapitalovy vydaj =10 918 620 K¢
Soucasna hodnota prijmui = 4 677 551 K¢
Cistd soucasnd hodnota = - 6 241 069 K¢
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Cista sou¢asna hodnota u optimistické a neutralni verze je kladna, lze tudiz investici
pfijmout. Negativni varianta vSak vykazuje hodnotu zapornou. Za predpokladu této

varianty by investice piijata byt neméla.

Vnitini vynosové procento

Chceme-1i pocitat vnitini vynosové procento, hleddme takovou miru, pii které je

soucasna hodnota piijml rovna kapitdlovému vydaji.

Hodnota vnitiniho vynosového procenta pii optimistické varianté je 22,02 % a
pfi neutralni varianté 10,33 %. Lze tedy fici, Ze investice je vhodna k realizaci u obou
téchto variant, nebot’ jejich VVP pievySuje diskontni sazbu. Naopak pii posouzeni
vnitiniho vynosového procenta u negativni varianty bylo jiz pii vypoétu CSH patrné, Ze
tento projekt je sam o sob& nerentabilni. Cash flow této varianty je zaporné a vnitini

VyNosové procento stanovit nelze.

12.3 Obecné vyhodnoceni

Hodnoceni vysledku zavisi na urCité varianté. V tuto chvili je tedy potiebné
analyzovat riziko. Dochazi zde k identifikaci dvou typu rizik — finan¢niho a provozniho.

(viz. dale)
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13 Financ¢ni riziko

V piipadé€, ze se podnik dostane do situace, kdy na investici nebude poskytnuta

dotace, musi vyfesit otazku financovani zbylého dluhu ve vysi 4 993 780 K¢&.

Tuto ¢astku se spole¢nost pokusi splatit béhem nasledujicich tii let prostfednictvim
tvéru. Urokova sazba ¢ini 5,7 % p. a. V tomto ptipadé se jedna o kratkodoby zdroj
financovani, pti kterém nedochazi ke zméné diskontni sazby. Uroky z uvéru jsou

zahrnuty piimo do nakladt a umor splatky odecten od provozniho cash flow.

Tabulka 21: Splatkovy kalendai®

spf;ltsli(;@ SSZEE%) Urok® Umor®) Splatka® Stav dluhu®
0 - - - - 4993 780 K¢
1 2018 284 645 K¢ 1573216 K¢ 1 857 862 K¢ 3420 564 K¢
2 2019 194 972 K¢ 1 662 890 K¢ 1 857 862 K¢ 1757 674 K¢
3 2020 100 187 K¢ 1757 674 K& 1 857 862 K¢ 0 K¢

(MRepayment schedule @Number of payment; @Date of payment; @Interest; ®Amortization; ©Payment;
(MDebt condition. Zdroj: vlastni zpracovani

V souvislosti s timto postupem dochazi ke zméné nakladt z divodu zahrnuti uroki z
uveru. Zaroven narista vyse odpisu v disledku zvysSeni ucetni hodnoty investice. Vynosy

jsou od verze s poskytnutou dotaci neménné.

Nov¢ stanovené naklady za prvnich pét let provozu jsou pii optimistické varianté
znazornény V tabulce 22, pti varianté neutralni pak v tabulce 23. Kompletni piehled nové

stanovenych nakladt obou téchto variant je k dispozici v ptilohach 17, 18.

Tabulka 22: Zména nakladi optimistické varianty (v K&)®

Polozka® 2018 2019 2020 2021 2022

Spoti‘eba materialu a energii® 3228401 3371352 3514303| 3657254 3771646
Externi pracovnici a ostatni sluzby® | 2201740| 2326073| 2450407| 2574741| 2674235
Opravy a udrzovani® 240 000 240 000 240 000 240 000 240 000
Mzdové naklady® 2832000 2902800 2975370| 3049754| 3125998
Zikonné pojisténi” 962 880 986952 | 1011626 1036916| 1062839
Dané a poplatky® 60 000 60 000 60 000 60 000 60 000
Odpisy® 898 356 898 356 898 356 898 356 898 356
Ostatni provozni naklady®® 48 731 51 483 54 235 56 987 59 189
Urok z avéru™ 284 645 194 972 100 187 - -

Celkem®? 10756 754 | 11031989 | 11304 485| 11574009, 11 892 263

(MChanges in costs of optimistic variant (in CZK); @ltem; ®Material and energy consumption; “® External
staff and other services; ®Repairs and maintenance; ®Labour costs; ("Statutory insurance; ®Taxes and

fees; ®Depreciation; 9Other operating costs; Vinterest on the debt; ®Total. Zdroj: vlastni zpracovani
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Tabulka 23 Zména nakladi neutralni varianty (v K&)®

Polozka® 2018 2019 2020 2021 2022

Spoti‘eba materialu a energii®® 3080972 3080972 3080972| 3080972 3080972
Externi pracovnici a ostatni sluzby® | 2073511| 2073511| 2073511| 2073511| 2073511
Opravy a udrzovani® 240 000 240 000 240 000 240 000 240 000
Mzdové naklady® 2832000 2902800 2975370 3049754| 3125998
Zikonné pojisténi” 962 880 986952 | 1011626| 1036916| 1062839
Dané a poplatky® 60 000 60 000 60 000 60 000 60 000
Odpisy® 898 356 898 356 898 356 898 356 898 356
Ostatni provozni naklady®® 45 893 45 893 45 893 45 893 45 893
Urok z avéru™ 284 645 194 972 100 187 - -

Celkem®? 10478 257 | 10483456 | 10485915 10485402 | 10587 569

(MChanges in costs of neutral variant (in CZK); @ltem; @Material and energy consumption; “® External

staff and other services; ®Repairs and maintenance; ®Labour costs; ("Statutory insurance; ®Taxes and

fees; @Depreciation; 9Other operating costs; Vinterest on the debt; *Total. Zdroj: vlastni zpracovani

Pfi nasledném stanoveni provozniho cash flow obou variant (viz. Ptilohy 19 a 20),

ziskame podklady pro vypocet ¢isté soucasné hodnoty.

Tabulka 24 zobrazuje piehled prostych a diskontovanych penéznich toku (jiz po

zahrnuti kratkodobého uveéru), zaroven také uvadi kumulované diskontované penézni

toky obou variant. Kompletni pfehled téchto polozek je vyobrazen Vv piiloze 21.

Tabulka 24: Pirehled CF v K& — optimisticka, neutralni varianta (bez dotace)®

Polozka® | 2018 | 2019 | | 2035 | 2036 | 2037
OPTIMISTICKA VARIANTA®

Provozni CF @ 1753618| 2066 065 5043120 4926190 4806336
Diskontované CF® 1553386 1621187 568723  492104| 425309
Kumulované

diskontované CF® 1553386| 3174573 27912 677 | 28404 782 | 28 830 091

NEUTRALNI VARIANTA®

Provozni CF ¥ 1329354| 1235469 1529 755| 1412824| 1292970
Diskontované CF®) 1177 566 969 440 172 514 141 135 114 414
Kumulované

diskontované CF® 1177566 | 2147 006 14 037 246 | 14178381 | 14 292 795

(MCash flow statement (in CZK) — optimistic and neutral variant (without grant); @1tem; ®Optimistic

variant; ) Operating cash flow; ®Discounted cash flow; ®Cumulative discounted cash flow; ("Neutral

variant; ®Negative variant; ®Operating cash flow. Zdroj: vlastni
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Cista sou¢asna hodnota pii kapitalovém vydaji 10 918 620 K¢& &ini v optimistické varianté

17 911 471 K¢&. Ve varianté neutralni dosahuje vyse 3 374 175 K¢.

Po vyhodnoceni veskerych dat, které se tykaji optimalni a neutralni varianty, bylo
zjisténo, ze neposkytnuti dotace sice mé¢lo dopad na cash flow a nasledné i na Cistou
soucasnou hodnotu, to v§ak nezabranilo tomu, aby polozky zstaly i nadéle kladné. Ob&

dvé analyzované varianty by tudiz nem¢ly pro firmu znamenat riziko.

Problém nastava v ptipadé, kdy se situace bude vyvijet smérem k negativni varianté.
Ta byla nerentabilni jiz pti ziskani dotace, nastava tedy otazka, jestli existence této

investice neohrozi provoz jiz stavajiciho hotelu, ktery spole¢nost vlastni.

Pro zjisténi odpovédi na tuto otazku bude odhadnuto provozni cash flow druhého
hotelu a porovnano s provoznim cash flow analyzované investice. Soucet téchto dvou
veli¢in musi byt kladny. Pokud by tomu tak nebylo, znamenalo by to, Ze podniku jako
celku chybi finanéni prostiedky.

Tabulka 25: Analyza finanéniho rizika®

Polozka® 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Provozni CF investice ® | -522802 | -616687 | -713463| 1044626 961871 872049
ggﬁ%ﬁgﬁ‘é‘ﬁggﬁ w | 2215589 2250977 | 2285567 | 2319321| 2352202 | 2384 170
Celkova hodnota CF® | 1692786 | 1634 290 | 1572 104 | 3363947 | 3314073 | 3 256 219

2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
764710|  654687| 541914 426322 307840 186396 61915
2415186| 2445207 2474192 2502097 2528876 2554484| 2578872
3179895 3099895 3016107| 2928419 2836716 2740879| 2640787
2031 2032 2033 2034 2035 2036 2037
-65677| -196459| -330511| -467914| -608752| -753111| - 901079
2601991 2623792 2644221| 2663226 2680751 2696741 2711137
2536314 2427332 2313710| 2195312] 2072000 1943630 1810058

MFinancial risk analysis; @Item; & Operating cash flow; @Estimated operating cash flow of the second

hotel; ®Total cash flow value. Zdroj: viastni zpracovéni na zékladé podnikovych dat

Tabulka 25 zobrazuje situaci, kdy dochazi ke komparaci provoznich cash flow obou
hoteld. | pfestoze management podniku pozaduje pro neocekavané vykyvy rezervu ve
vysi 1 mil. K& ro¢né, je z tabulky patrné, Ze tento podnik jako celek mé zajisténé

dostate¢né penézni prostiedky pro piipadné financovani analyzované investice.
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14 Provozniriziko

14.1 Analyza citlivosti

Z pohledu provozniho rizika je dulezité ptistoupit k analyze citlivosti, kde bude

sledovan vliv nasledujicich faktorti na ¢istou souc¢asnou hodnotu:

obsazenost

- ceny za jednotlivé pokoje

- mzdové naklady
- cenazalkWh

- cenaza vodné sto¢né

- spotfeba materialu

Nésledujici tabulky zobrazuji, jaky dopad ma jednoprocentni zména kazdého ze

stanovenych faktorti na kone¢ny stav Cisté sou¢asné hodnoty. To vSe za predpokladu, ze

ostatni faktory zistanou neménné. Citlivost je zkoumana jak z pohledu, kdy bude

spolecnosti poskytnuta dotace, tak 1 pfi situaci, kdy tato dotace ptidélena nebude.

Podkladem pro tuto analyzu je neutralni varianta.

Tabulka 26: Analyza citlivosti p¥i poskytnuti dotace®

Rizikovy faktor® -1% zmé&na® Vychozi stav® 1% zména® CO/SOHA(G)
Obsazenost(™ 63,85 % 64,49 % 65,13 % 6,8049
Cony | DVOilizkow® | 1772 K& 1376 Ke | 1790 K& 1390 K¢ | 1808 K& 1404 Ke
7 THIiZkow® | 2267 K& 1871 K& | 2290 K&1890 K& | 2 313 K& 1909 K& | 8,3656
POkoJ? | & iizkovy D | 2 762 Ké: 2 366 K& | 2 790 K& 2 390 K& | 2 818KE: 2 414 K&

Mzdové naklady®? 2 803 680 K& 2 832 000 K¢ 2860320KE | 3,5567
Cena za 1 KWh(9) 3,78 K& 3,82 K& 3,86 K& 0,6584
Cena vodrehe 72,36 K& 73,09 K& 73,82 K& 01171
Spotieba materialu® 1565 392 K& 1581 204 K& 1597016 Ké | 1,2735

(MSensitivity analysis - providing a grant; @Risk factor; ®-1% change; ®Default status; ®1% change;

®)percentage change of NPV; MOccupancy; ®Price per room; ®Double room; “OTriple room;

(DQuadruple room; ®2Labour costs; *®Price per 1 kWh; ““Water and sewerage price; ‘®Material

consumption. Zdroj: zpracovani na zdakladé viastnich vypoctii
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Z tabulky 26 je patrné, Ze nejvice citliva je Cistd soucasna hodnota na zménu cen
jednotlivych pokojt. Jednoprocentni zména cen pokoji smérem nahoru i dolu vyvolala
zménu Cisté soucasné hodnoty o 8,37 %. Druhym faktorem, na kterém je nejvice zavisla
CSH, je obsazenost, jejiz zména vedla ke zméné &isté soucasné hodnoty o 6,8 %. Mensi
dopad na CSH méla zména mzdovych nakladii a spotfeba materidlu. Za riziko pro
spole¢nost neni povazovana zména ceny za 1 kWh a zména ceny vodného a sto¢ného.

VSechny tyto vysledky piehledné zobrazuje graf 1.

Graf 1: Tornadovy diagram p¥i poskytnuti dotace®

Cena za jednotlivé pokoje® -8.3656% 8.3656%
Obsazenost® -6.8049% 6.8049%

> Mzdové naklady® -3.5567% | 3.5567%
g
8 Spotieba materialu® -1.273%% | 1.4735%
NS
>
o
= Cena za 1 kKWh® -0.6584‘41@).6584%
S

Cena vodného a stoéného® -0.1170% Im 0.1170%

-10% -5% 0% 5% 10%
Relativni zména CSHO
O SniZeni o 1 %19 O ZvySenio 1 %1

(MTornado chart — providing a grant; @Risk factors; ®Price per individual rooms; ®Occupancy; ®Labour
costs; ®Material consumption; (Price per 1 kwh; ®Water and sewerage price; Relative change of NPV;
(0Decrease by 1 %; Mincrease by 1 %. Zdroj: vlastni zpracovani

Neposkytnuta dotace by pro firmu znamenala vyssi vliv rizikovych faktori na ¢istou
soucasnou hodnotu. Nejrizikovej§im Cinitelem jsou v tomto piipadé opét ceny
jednotlivych pokojl, jejichz jednoprocentni zména vyvolala zménu Cisté soucasné
hodnoty 0 17,63 %. Jednoprocentni zména obsazenosti méla za nasledek zménu Cisté

soucasné hodnoty o 14,34 %. Dalii &initele spolu se zménami CSH uvadi tabulka 27 a

zobrazuje graf 2.
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Tabulka 27: Citlivostni analyza p¥i neposkytnuti dotace®

Rizikovy faktor® -1% zména® | Vychozi stav® 1% zmé&na® é(ySOHA(G)
Obsazenost( 63,85 % 64,49 % 65,13 % 14,3431
cera | Dvoiliizkovy® | 1772 K&, 1376 K& | 1790 K& 1390 K& | 1808 K&; 1404 K&

. THlazkovy® | 2267 K& 1871 K& | 2290 K&1890 K& | 2 313 K& 1909 K& | 17,6326
PokOJ® ey brizkovy®™ | 2762 K&: 2 366 K& | 2 790 Ké: 2 390 K& | 2 818Ke: 2 414 K&

Mzdové naklady(? 2 803 680 K& 2 832 000 K& 2860320Ke | 7,4966
Cena za 1 KWh 3,78 K& 3,82 K& 3,86 K¢ 1,3877
Cena vadrche 72,36 K¢ 73,09 K¢ 73,82 K& 0,2469
Spotieba materialu® 1565 392 K& 1581 204 K¢ 1597016 K& | 2,6842

(MSensitivity analysis - not providing a grant; @Risk factor; -1% change; “Default status; ®1% change;
®)percentage change of NPV; MOccupancy; ®Price per room; ®Double room; “OTriple room;
(DQuadruple room; ®@Labour costs; “®Price per 1 kWh; “Water and sewerage price; “®Material

consumption. Zdroj: zpracovani na zdkladé viastnich vypoctit

Graf 2: Tornadovy diagram p¥i neposkytnuti dotace®

Cena za jednotlivé pokoje® 17.6326% 17.6326%
Obsazenost® -14.3431% 14.3431%

% Mzdové naklady® -7.4966% 7.4966%

1

—;485 Spotieba materialu® -2.684P% | 2.6842%

o

E Cena elektFiny() -1.3877% | 1.3877%

.gf‘ Cena vodného a sto¢ného®) 0-2469% Im 0-2469%

-20% -10% 0% 10% 20%

Relativni zmé&na CSH®

O  SniZeni 01 % (9 O  Zvyseni 01 %@

(MTornado chart — not providing a grant; @Risk factors; ®Price per individual rooms; ®Occupancy;
O)Labour costs; ®Material consumption; (Price per 1 kwh; ®Water and sewerage price; ®Relative

change of NPV; M9Decrease by 1 %; “Dincrease by 1 %. Zdroj: vlastni zpracovani

65



14.2 Analyza bodu zvratu

Dalsi metodou posouzeni rizikovosti investicniho zaméru a téz navaznosti na
citlivostni analyzu je stanoveni bodu zvratu nejrizikovéjsich faktort. Cilem je nalézt
takovou hodnotu jednotlivych ¢initelt, pfi které bude Cista soucasna hodnota investi¢niho

projektu rovna nule. Analyza opét vychazi z neutralni varianty.

Body zvratu budou stanoveny pro takové faktory, které stanovila citlivostni analyza

nejrizikovéj§imi. Jsou jimi cena za jednotlivé pokoje, obsazenost a mzdove naklady.

Tabulka 28: Analyza bodu zvratu®

Rizikovy faktor® S dotaci® Bez dotace®
Cena za jednotlivé pokoje® -11,59 % -5,67 %
Obsazenost®) -14,70 % -6,97 %
Mzdové naklady® 28,12 % 13,34 %

(MBreak-even point analysis; @Risk factor; @with grant; “Without grant; ®Price per individual rooms;

©®Qccupancy; PLabour costs. Zdroj: zpracovani na zakladé viastnich vypocti

Z tabulky 28 je evidentni, Ze nejrizikovej§im faktorem v obou verzich je opét cena
jednotlivych pokoji. Ta mtze klesnou u varianty s poskytnutou dotaci az o 11,59 %.
Pokud vsak dojde k situaci, ze dotace poskytnuta nebude, je pokles ptipustny pouze 0
5,67 %. Druhym nejvétsim rizikovym atributem je pro spole¢nost obsazenost hotelu. Ta
muze primérné klesnou o 14,70 %, bez dotace pouze o 6,97 %. Poslednim neméné
riskantnim faktorem jsou mzdové néaklady, jejichz vySe muze nariust az o 28,12 %,
Vv pfipadé neobdrZzeni dotace je rozsah zmény niz$i a ndklady mohou vzrist pouze

0 13,34 %.

Pii porovnani vysledkt obou provedenych analyz Ize dojit k zavéru, Ze podnik by
mél vénovat nejvétsi pozornost vyvoji obsazenosti a cendm za jednotlivé pokoje. Oba

tyto faktory spolu totiz Uzce souviseji, a do jisté miry se vzajemné ovliviiuji.
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15 Zaveér

Cilem této prace bylo provést analyzu vybraného investi¢niho projektu s naslednym
zhodnocenim efektivnosti a posouzeni dopadu dané investice na vynosnost a finan¢ni

stabilitu podniku.

Zkoumanou investici byla rekonstrukce budovy hotelu. Spole¢nost tento krok

podnikla za ucelem zkvalitnéni nabidky ubytovacich kapacit a udrzeni pozice na trhu.

Zprvu byla provedena finan¢ni analyza pomérovych ukazatell, kterd byla zamétena
predevsim na ukazatele zadluZenosti a likvidity. Cilem této analyzy bylo posouzeni, zda
investicni zamér nepovede k moznému ohrozeni podniku. Data byla ziskéna z ucetnich
vykazi podniku za obdobi 2013-2017. Bylo zjisténo, ze situace podniku se vyviji
pozitivné. Dochazi ke snizovani zadluzenosti a podnik nema problémy se splacenim
svych zavazk.

Pro nésledné hodnoceni efektivnosti investice musel byt nejprve stanoven kapitalovy
vydaj a kapitalové piijmy. Samotné hodnoceni efektivnosti investice prob&hlo na zakladé
tii variant — optimistické, neutralni a negativni. Tyto varianty byly ovlivnény obsazenosti
hotelu, ktera hrala v souvislosti s celou investici velkou roli. Zakladnimi metodami pro
posouzeni investice byly ¢istd souCasna hodnota a vnitfni vynosové procento.
Prostiednictvim téchto metod bylo zjisténo, Ze hodnoceni vysledku zavisi na urCité

varianté, a proto je nezbytné analyzovat rizika.

V této souvislosti doslo k identifikaci dvou rizik — finan¢niho a provozniho. Finanéni
riziko sledovalo stav, kdy spole¢nost neobdrzi dotaéni prostiedky pro financovani své
investice. Sledovany byly opét tii varianty. Doslo zde Kk rozpusténi avéru ptimo do
nakladt a knavySeni odpist. Naslednym vypoétem kladné Cisté soucasné hodnoty
u optimistické a neutrdlni varianty bylo zjisténo, ze i pfes neobdrzeni dotac¢nich
prostiedkut, bude investice pfinaset penézni piijmy. Tteti varianta (negativni) vykazovala
Cistou souc¢asnou hodnotu zapornou jiz pii obdrzeni dotace. Z divodu relativné vyznamné
ztraty probéhlo tedy zacileni na hospodaisky vysledek celého podniku.

Ugelem bylo zjistit, zda ztrata dota¢nich prostiedkt V piipadé negativni varianty
neohrozi existenci druhého hotelu, ktery je téz ve vlastnictvi podniku. Komparaci
provozniho cash flow jednotlivych hotelt a ndslednym stanovenim celkového cash flow
podniku bylo zjisténo, ze podnik prostiednictvim finanénich prostiedkt druhého hotelu

dokaze pokryt ptipadnou ztratu hotelu sledovaného.
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Posouzeni provozniho rizika prob&hlo za pomoci analyzy citlivosti a bodu zvratu.
V Gvahu bylo brano i ptipadné financovani s dotaci ¢i bez dotace. Vysledky analyzy
citlivosti ukazaly, ze ¢ista soucasna hodnota je nejvice zavisla na cenach za jednotlivé
pokoje, obsazenosti a na mzdovych nakladech.

Na analyzu citlivosti navazala analyza bodu zvratu, kterd zjistila, ze cena za
jednotlivé pokoje, jakozto nejvice rizikovy faktor, by ve varianté s poskytnutou dotaci
musela klesnout 0 11,59 %, aby ¢ista souc¢asna hodnota vykazovala zapornych hodnot.

U varianty bez poskytnuté dotace by toto snizeni mohlo byt pouze 0 5,67 %.

V celkovém zhodnoceni lze fici, ze ackoliv vysla Cistd soucasnd hodnota ve vétsi
mife kladnd, jsou zde patrna rizika, sice mélo pravdépodobna, ale kdyz management

podniku rozhodne o realizaci, je potieba je sledovat.
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.  Summary

This master thesis deals with investment decision making area. Its aim is to assess
effectiveness of an investment project of a hotel reconstruction and evaluation of its

impact on the company’s financial stability.

Firstly, it was focused on financial analysis by which was found that the company’s

debt has been decreasing and thus payment of its financial liabilities poses no problem.

The subsequent evaluation of the investment effectiveness was based on three
variants — the optimistic, the neutral and the negative one. These variants were affected
by occupancy rate of the hotel. By calculating net present value and internal rate of
return, it was discovered that the investment evaluation is dependent on one of the
variants, which is why it was necessary to analyse possible risks. Consequently, two risks

were identified — financial risk and operating risk.

The financial one focused on the premise that the company would not get
any subsidy for financing of the investment. Due to negative net present value of the
negative method, it was necessary to find out whether the investment would
not threaten the existence of the company's second hotel. But this analysis proved that the

second hotel’s resources can cover potential loss incurred by this particular investment.

Evaluation of the operating risk was done with Sensitivity analysis and Break-even
analysis. Its calculations showed that the change of the net present value is mostly

dependent on variations in prices for rooms, the occupancy rate and labour costs.

To sum up, after comparing all results the investment can be realized, but it is still
essential for the company to closely observe highly sensitive risk factors in real operating

activities.

Keywords:
- Investment decision-making
- Cash flow
- Effectiveness evaluation of investment
- Sensitivity analysis

- Break-even analysis

JEL Classification: 022

69



IIl. Prehled pouzité literatury

Fotr, J. (1999). Podnikatelsky plan a investicni rozhodovani (2nd ed.). Praha: Grada
Publishing.

Fotr, J., & Hnilica, J. (2014). Aplikovana analyza rizika ve financnim managementu a
investicnim rozhodovani (2nd ed.). Praha: Grada Publishing.

Fotr, J., & Soucek, 1. (2011). Investicni rozhodovani a rizeni projektii: jak pripravovat,
financovat a hodnotit projekty, Fidit jejich riziko a vytvaret portfolio projektii. Praha:
Grada Publishing.

Jindfichovska, 1. (2013). Financni management. Praha: C.H. Beck.
Kislingerova, E. (2010). Manazerské finance (3rd ed.). Praha: C.H. Beck.

Mace, M. (2006). Financni analyza investicnich projektii: praktické priklady a pouZiti.
Praha: Grada Publishing.

Marek, P. (2009). Studijni privodce financemi podniku (2nd ed.). Praha: Ekopress.

Ruckova, P. (2015). Financni analyza: metody, ukazatele, vyuziti v praxi (5th ed.).
Praha: Grada Publishing.

Sedlacek, J. (2011). Financni analyza podniku (2nd ed.). Brno: Computer Press.

Srpova, J., Svobodova, I., Skopal, P., & Orlik, T. (2011). Podnikatelsky plan a strategie.
Praha: Grada Publishing.

Stielecek, F., & Zden¢k, R. (2010). Investicni rozhodovani a kapitalové planovani: sbirka

prikladii. Ceské Budgjovice: Jihodeskd univerzita, Ekonomicka fakulta.
Synek, M. (2011). Manazerska ekonomika (5th ed.). Praha: Grada Publishing.
Synek, M., & Kislingerova, E. (2010). Podnikova ekonomika (5th ed). Praha: C.H. Beck.

Valach, J. (1998). Investicni rozhodovani a dlouhodobé financovani (1. cast). Praha:
VSE.
Valach, J. (2010). Investicni rozhodovani a dlouhodobé financovani (3rd ed.). Praha:

Ekopress.

Valouch, P. (2012). Leasing v praxi: prakticky privodce (5th ed.). Praha: Grada
Publishing.

70



Zikony a vyhlasky
Vyhlaska €. 120/2011 Sb.

Zakon €.90/2012 Sb., o obchodnich korporacich

Internetové zdroje

Justice.  (2018). Obchodni rejstiik a  sbirka listin.  Available  from:
https://portal.justice.cz/Justice2/Uvod/uvod.aspx

Oficialni webové stranky Ministerstva financi a pramyslu. (2007). Benchmarkingovy
diagnosticky ~ systéem  financnich indikatorii ~ INFA. Available  from:
https://www.mpo.cz/cz/rozcestnik/analyticke-materialy-a-statistiky/benchmarkingovy-

diagnosticky-system-financnich-indikatoru-infa--30195/

Energiel23. (2018). Aktualni (priimérnd) cena 1 kWh elektriny. Available from:
https://www.energiel23.cz/elektrina/ceny-elektricke-energie/cena-1-kwh/

CEVAK. (2018). Cena pro vodné, stocné za m®. Available from:
https://www.cevak.cz/gf/cs/ramjet/moje-obec/detail?localPartld=403865

71



lll. Seznam tabulek a graft

Seznam tabulek

Tabulka 1: Metodika vypoctu cash flow.........ccoooiiiiiiiiii e 39
Tabulka 2: Ubytovaci kapacita NOtelU ...........cccooeiiiiiiiiiee e 44
Tabulka 3: Ukazatele ZadluZenosti ..........cocueeieiiiieiiiiiiese e 45
Tabulka 4: Ukazatele lKVIAITY ..o 46
Tabulka 5: INVESHICNT VYAAJE ...uveeiiiiiieiiieiie et 47
Tabulka 6: Zdroje fINANCOVANT.........coiiiiiieree e 48
Tabulka 7: Cena pokoje Za JEANU NOC .........coveieiieiieii e 49
Tabulka 8: Predikce obsazenosti NOtEIU V %0 ..o 50
Tabulka 9: Celkové trzby pii optimistické variant€...........cccueveeriveiriiesniieesniee e 50
Tabulka 10: Celkové trzby pii neutralni variante ............ccooevveiiiiiiiininesecce 51
Tabulka 11: Celkové trzby pii negativini variant€ .........c.cccvevvveirieeiniieesniee e 51
Tabulka 12: Naklady na spotfebu materidlu a energie ...........ccocvvvveiieiiiiniieiineseene 52
Tabulka 13: MzdoVve NAKIAAY ..........ccceeiiiiiiiec e 53
Tabulka 14: Detailni piehled nakladii v optimistické varianté (v K&)......coooovviiviiinennn. 53
Tabulka 15: Detailni pfehled nakladd v neutralni variant€ (v KC) .....ccoovveviiiiininninnns 54
Tabulka 16: Detailni piehled nakladii v negativni variant€ (v K¢).......coooovvvivviiniiinenn. 54
Tabulka 17: Vypocet penéZnich tokti (CF) - optimisticka varianta (v K&).......occccevenes 55
Tabulka 18: Vypocet penéznich tokii (CF) — neutralni varianta (v KC€) ......cccceeviennnnns 55
Tabulka 19: Vypocet penéznich tokii (CF) — negativni varianta (v K¢€).......ooocovvvirnnnn. 56
Tabulka 20: Pehled penéZnich tOKU ........cocveiiiiiiiiiciieecee e 58
Tabulka 21: Splatkovy Kalendar ..o 60
Tabulka 22: Zména nakladl optimistické varianty (v K€) ..o, 60
Tabulka 23 Zména nakladt neutralni varianty (v KC) ....cooovvviiiiiiiiiiiiiccicce 61
Tabulka 24: Pichled CF v K¢ — optimistickd, neutralni varianta (bez dotace) ............... 61
Tabulka 25: Analyza finanniho rizika...........cccoooiiiiiiniiii e 62
Tabulka 26: Analyza citlivosti pfi poskytnuti dotace ...........cccevevieiievc e 63
Tabulka 27: Citlivostni analyza pii neposkytnuti dotace...........cccooverviviiiiiciinicieenn, 65
Tabulka 28: Analyza bodu ZVIatU ...........cccveiieieiieceee e 66

Seznam grafi

Graf 1: Tornddovy diagram pi1 poskytnuti dotace.........ccovvviiiiiiiiiiiieiiiie e, 64
Graf 2: Tornadovy diagram pii neposkytnuti dotace..........ccovvvviiiiiiiiiiiiinicincee, 65



V. Seznam pfiloh

Ptiloha 1:
Ptiloha 2:
Ptiloha 3:
Ptiloha 4:
Ptiloha 5:
Ptiloha 6:
Ptiloha 7:
Ptiloha 8:
Ptiloha 9:

Ptiloha 10:
Ptiloha 11:
Ptiloha 12:
Ptiloha 13:
Ptiloha 14:
Ptiloha 15:
Ptiloha 16:
Ptiloha 17:
Ptiloha 18:
Ptiloha 19:
Ptiloha 20:
Ptiloha 21:

Dil¢i hodnoty pro vypocet ukazateld finanéni analyzy (v tis. K¢)
Obsazenost ctythvézdickovych hotelti v Jihoceském kraji
Podrobny rozpis trzeb z ubytovani v K¢ — optimisticka varianta

Celkové trzby pti optimistické varianté v K¢

Podrobny rozpis trzeb z ubytovani v K¢ — neutralni a negativni varianta

Energeticka spotfeba na 1 pokoj

Energetickd spotieba — spolecné prostory

Energeticka spotieba — restaurace

Ro¢ni spotieba vody hotelu

Detailni ptehled nakladt v optimistické varianté (v K<)
Detailni ptehled nakladii v neutrdlni varianté (v K¢)
Detailni ptehled nakladii v negativni varianté (v K¢)
Vypocet penéznich toki (CF) - optimisticka varianta (v K<)
Vypocet pen¢znich tokii (CF) - neutralni varianta (v K¢)
Vypocet penéznich toki (CF) — negativni varianta (v K¢)
Kompletni piehled penéznich tokti jednotlivych variant v K¢
Detailni ptehled nakladti optimistické varianty (bez dotace)
Detailni piehled nakladti neutrdlni varianty (bez dotace)
Vypocet CF (v K¢&) — optimisticka varianta (bez dotace)
Vypocet CF (v K¢&) — neutralni varianta (bez dotace)

Piehled CF v K¢ — optimistickd, neutralni varianta (bez dotace)



V. P¥ilohy

Piiloha 1: Dil¢i hodnoty pro vypocet ukazatelii finan¢ni analyzy (v tis. K¢)

Polozka 2013 2014 2015 2016 2017
Aktiva 54 627 70 285 94 554 79 297 98 956
ObézZna aktiva 7038 13730 16 509 21392 23304
Z&soby 20 110 76 84 92
Kratkodoby finan¢ni majetek 3261 893 20 456 7 558
Kratkodobé pohledavky 3757 12 727 16 413 20 852 15 654
Kratkodobé zavazky 9183 8 345 8596 7271 9853
Vlastni kapital 27 525 36 368 51 669 43 892 53 366
Cizi kapital 27102 33917 42 885 35405 45 590
EBIT 614 8673 8860 24 680 2 396
Néakladové uroky 391 671 1231 1027 1187

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé rozvah a vykazi zisku a ztraty

Priloha 2: Obsazenost ¢tyFhvézdi¢kovych hoteli v Jiho¢eském Kkraji

* . Vyuziti pokoju
Rok Ctvrtleti [%]
Q1 31,52
Q2 50,89
2012 Q3 60,50
Q4 44,46
Q1 32,91
Q2 52,81
2013 Q3 62,05
Q4 43,38
Q1 34,32
Q2 59,31
2014 Q3 70,98
Q4 52,47
Q1 41,41
Q2 62,00
2015 Q3 73,33
Q4 50,32
Q1 44,26
Q2 62,18
2016 Q3 78,02
Q4 58,33
Q1 48,88
Q2 71,00
2017 Q3 79,04
Q4 59,06

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé dat z Ceského statistického titadu




Piiloha 3: Podrobny rozpis trzeb z ubytovani v K¢ — optimisticka varianta
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Hlavni | Vedlejsi | Hlavni | Vedlejsi | Hlavni | Vedlejsi | Hlavni | Vedlejsi | Hlavni | Vedlejsi | Hlavni | Vedlejsi | Hlavni | Vedlejsi
sezéna sezbna sezéna sezbna sezbna sezéna sezéna sezdna sezéna sezbna sezéna sezéna sezbna sezéna

Typy
pokoju

Dvojlizkové |5221898|2901893|5500633|3077903|5779367|3253912|6 058102 | 3429 921 |6 235048 |3 605930 | 6 369 869 | 3 781 940 | 6 504 690 | 3 957 949

Trilizkové 1002079| 591861|1055568| 627759 |1109057| 663658 |1162546| 699556 |1196502| 735454 (1222374| 771352|1248246| 807 251

Ctyflazkové 813916 | 498959| 857361| 529222 | 900806| 559486 | 944252 | 589749 | 971832| 620012| 992845| 650276|1013859| 680539

Celkem 7037894|3992713|7413562|4 234884 |7789231|4477055|8 164900 |4 719226 |8 403 382 |4 961397 | 8585089 5203568 |8 766 795 |5 445739
Typy 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031

pokojt Hlavni | Vedlejsi | Hlavni | Vedlejsi | Hlavni | Vedlejsi | Hlavni | Vedlejsi | Hlavni | Vedlejsi | Hlavni | Vedlejsi | Hlavni | Vedlejsi
sezéna sezbna sezéna sezbna sezbna sezéna sezéna sezéna sezéna sezbna sezéna sezéna sezbna sezéna

Dvojlizkové |6 551 400 |4 133 958 | 6 551 400 | 4 309 967 | 6 551 400 | 4 485 977 | 6 551 400 | 4 661 986 | 6 551 400 | 4 837 995 | 6 551 400 | 4 948 476 | 6 551 400 | 5 039 959

Trilazkové 1257210 843149(1257210| 879047 |1257210| 914946 |1257210| 950844 |1257210| 986 742|1257210|1009276|1257210|1027 934

Ctyflazkové |1021140| 710803 |1021140| 741066 |1021140| 771330|1021140| 801593 |1021140| 831857 |1021140| 850853 |1021140| 866583

Celkem 8829 750 | 5687 910 | 8 829 750 | 5930 081 | 8 829 750 | 6 172 252 | 8 829 750 | 6 414 423 | 8 829 750 | 6 656 594 | 8 829 750 | 6 808 605 | 8 829 750 | 6 934 476
2032 2033 2034 2035 2036 2037

Hlavni | Vedlejsi | Hlavni | Vedlejsi | Hlavni | Vedlejsi | Hlavni | Vedlejsi | Hlavni | Vedlejsi | Hlavni | Vedlejsi
sezéna sezbna sezéna sezbna sezbna sezéna sezéna sezdna sezéna sezbna sezéna sezéna

Typy
pokojt

Dvojlizkové |6 551400 |4 133 958 | 6 551 400 | 4 309 967 | 6 551 400 | 4 485 977 | 6 551 400 | 4 661 986 | 6 551 400 | 4 837 995 | 6 551 400 | 4 948 476

Trilazkové 1257210 843149|1257210| 879047 |1257210| 914946 |1257210| 950844 |1257210| 986742 |1257210| 1009 276

Ctyilizkové |1021140| 710803|1021140| 741066|1021140| 771330|1021140| 801593 |1021140| 831857 |1021140| 850853

Celkem 8829 750 | 5687 910 | 8 829 750 | 5930 081 | 8 829 750 | 6 172 252 | 8 829 750 | 6 414 423 | 8 829 750 | 6 656 594 | 8 829 750 | 6 808 605

Zdroj: vlastni zpracovéani na zaklad¢ podnikovych dat



Piiloha 4: Celkové trzby p¥i optimistické varianté v K¢

Trzby 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
Ubytovani 11 030 607 11 648 447 12 266 286 12 884 126 13364 779 13 788 657 14 212 535 14517 660 14 759 831 15 002 002
Restaurace 2 724 268 2878109 3031 950 3185791 3308 897 3419 284 3529670 3613160 3682 390 3751620
Celkem 13 754 874 14 526 555 15 298 236 16 069 918 16 673 676 17 207 941 17 742 205 18 130 820 18 442 221 18 753 622

Trzby 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036 2037
Ubytovani 15244 173 15 486 344 15 638 355 15 764 226 15791 250 15791 250 15791 250 15791 250 15 791 250 15791 250
Restaurace 3820 850 3890080 3933830 3970193 3978 000 3978 000 3978 000 3978 000 3978 000 3978 000
Celkem 19 065 023 19 376 424 19 572 185 19 734 420 19 769 250 19 769 250 19 769 250 19 769 250 19 769 250 19 769 250

Zdroj: vlastni zpracovéani na zékladé podnikovych dat
Piiloha 5: Podrobny rozpis trzeb z ubytovani v K¢ — neutralni a negativni varianta
2018-2037
Typy pokoji Neutralni varianta Negativni varianta
Hlavni sezéna Vedlejsi sezona Hlavni sezéna Vedlejsi sezona
Dvojltizkové 4916 201 2 733 560 3650 818 1925736
Triltzkové 943 416 557 528 700 590 392 767
Ctyiltizkové 766 268 470 015 569 038 331116
Celkem 6 625 886 3761 103 4 920 446 2649618

Zdroj: vlastni zpracovani



Piiloha 6: Energeticka spoti‘eba na 1 pokoj

Polozka Den [kWh] Mésic [KWh] Rok [kwh]
Lednicka 1,44 43,20 525,60
Televize 0,45 13,50 164,25
Fén 0,60 18,00 219,00
Klimatizace 25,20 756,00 9198,00
Ostatni 1,57 47,16 565,92
Celkem 29,26 877,86 10 672,77

Piiloha 7: Energeticka spotifeba — spole¢né prostory

Zdroj: Vlastni zpracovani

Polozka Den [kKWh] Mésic [KWh] Rok [kwWh]
Elektronika 12,00 360,00 4 320,00
Klimatizace 75,60 2 268,00 27 216,00
Ostatni 28,80 864,00 10 368,00
Celkem 116,40 3492,00 41 904,00

Zdroj: Vlastni zpracovani
Piiloha 8: Energeticka spotieba — restaurace

Polozka Den (kWh) Mésic (kWh) Rok (kwh)
Sporak 96,00 2 880,00 34 560,00
Fritéza 25,20 756,00 9 072,00
Chladnicky 5,64 169,20 2 030,40
Mraznicky 9,00 270,00 3 240,00
Konvektomat 130,80 3924,00 47 088,00
Mycka nadobi 94,80 2 844,00 34 128,00
Ostatni 28,98 869,40 10 432,80
Celkem 390,42 11 712,60 140 551,20

Zdroj: Vlastni zpracovani



Piiloha 9: Ro¢ni spoti‘eba vody hotelu

Druh spotieby vody

Smérné ¢islo

Mérna jednotka

Pokoje 2 565,00 m?
Stravovani 400,00 m?
My¢ka skla 120,00 m?
Denni spoti‘eba vody 8,45 m?®
Roéni spotieba vody 3 085,00 m?®
Cena pro vodné a sto¢né 73,09 Ké&/m®

Zdroj: vlastni zpracovani



Priloha 10: Detailni pFehled nakladii v optimistické varianté (v K¢)

Text 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027

Spotieba materidlu a energii 3228 401 3371352 3514 303 3657 254 3771646 3874218 3976 791 4054 370 4118 700 4183029
Externi pracovnici a ostatni sluzby | 2 201 740 2326 073 2 450 407 2574741 2674235 2763 448 2 852 662 2920138 2976 089 3032041
Opravy a udrzovani 240 000 240 000 240 000 240 000 240 000 240 000 240 000 240 000 240 000 240 000
Mzdové néklady 2832 000 2902 800 2975370 3049 754 3125998 3204 148 3284 252 3366 358 3450517 3536 780
Zakonné pojisténi 962 880 986 952 1011 626 1036 916 1062 839 1089410 1116 646 1144 562 1173176 1202 505
Dané¢ a poplatky 60 000 60 000 60 000 60 000 60 000 60 000 60 000 60 000 60 000 60 000
Odpisy HIM 628 248 628 248 628 248 628 248 628 248 628 248 628 248 628 248 628 248 628 248
Ostatni provozni naklady 48 731 51 483 54 235 56 987 59 189 61 164 63 138 64 632 65 870 67 109
Urok z preklenovaciho Gvéru 284 419 - - - - - - - - -

Celkem 10486419 | 10566909 | 10934 189| 11303901 | 11622 155| 11920637 | 12221737 | 12478308 | 12712600| 12949712

Text 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036 2037

Spotieba materialu a energii 4 247 358 4 311 688 4 352 341 4 386 130 4393384 | 4393384 4 393 384 4393 384 4 393 384 4 393 384
Externi pracovnici a ostatni sluzby | 3 087 992 3143 944 3179 302 3208 691 3215000 3215000 3215000 3215000 3215 000 3215000
Opravy a udrzovani 240 000 240 000 240 000 240 000 240 000 240 000 240 000 240 000 240 000 240 000
Mzdové néklady 3625199 3715829 3808 725 3903 943 4001 542 4101 580 4204 120 4309 223 4 416 953 4527 377
Zakonné pojisténi 1232 568 1263 382 1294 967 1327 341 1360 524 1394 537 1429 401 1465 136 1501 764 1539 308
Dang a poplatky 60 000 60 000 60 000 60 000 60 000 60 000 60 000 60 000 60 000 60 000
Odpisy HIM 628 248 628 248 628 248 628 248 628 248 628 248 628 248 628 248 628 248 628 248
Ostatni provozni naklady 68 347 69 585 70 368 71018 71158 71158 71158 71158 71158 71158
Urok z pieklenovaciho avéru - - - - - - - - - -

Celkem 13189713 | 13432676 13633951 | 13825371 13969856 | 14103908 | 14241311 | 14382149| 14526508 | 14674476

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé podnikovych dat



Priloha 11: Detailni pFehled nakladi v neutralni varianté (v K¢)

Text 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027

Spotieba materialu a energii 3080972 3080972 3080972 3080972 3080972 3080972 3080972 3080972 3080972 3080972
Externi pracovnici a ostatni sluzby | 2 073 511 2073511 2073511 2073511 2073511 2073511 2073511 2073511 2073511 2073511
Opravy a udrzovani 240 000 240 000 240 000 240 000 240 000 240 000 240 000 240 000 240 000 240 000
Mzdové néklady 2 832 000 2902 800 2975 370 3049 754 3125998 3204 148 3284 252 3366 358 3450517 3536 780
Zakonné pojisténi 962 880 986 952 1011 626 1036 916 1062 839 1089410 1116 646 1 144 562 1173176 1202 505
Dang a poplatky 60 000 60 000 60 000 60 000 60 000 60 000 60 000 60 000 60 000 60 000
Odpisy HIM 628 248 628 248 628 248 628 248 628 248 628 248 628 248 628 248 628 248 628 248
Ostatni provozni naklady 45893 45 893 45 893 45 893 45 893 45893 45 893 45 893 45 893 45 893
Urok z pieklenovaciho avéru 284 419 - - - - - - - - -

Celkem 10207923 | 10018376 10115620| 10215294 | 10317461 | 10422182 | 10529521 | 10639544 | 10752 317| 10867 909

Text 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036 2037

Spotieba materialu a energii 3080972 3080972 3080972 3080972 3080972 3080972 3080972 3080972 3080972 3080972
Externi pracovnici a ostatni sluzby | 2 073 511 2073511 2073511 2073511 2073511 2073511 2073511 2073511 2073511 2073511
Opravy a udrzovani 240 000 240 000 240 000 240 000 240 000 240 000 240 000 240 000 240 000 240 000
Mzdové néklady 3625199 3715829 3808 725 3903943 4 001 542 4101 580 4204 120 4 309 223 4 416 953 4527 377
Zakonné pojisténi 1232 568 1263 382 1294 967 1327 341 1360524 1394 537 1429 401 1465 136 1501 764 1539 308
Dang a poplatky 60 000 60 000 60 000 60 000 60 000 60 000 60 000 60 000 60 000 60 000
Odpisy HIM 628 248 628 248 628 248 628 248 628 248 628 248 628 248 628 248 628 248 628 248
Ostatni provozni naklady 45 893 45 893 45 893 45 893 45 893 45 893 45 893 45 893 45 893 45 893
Urok z pieklenovaciho Givéru - - - - - - - - - -

Celkem 10986391 | 11107835| 11232315| 11359908 | 11490690 | 11624742 | 11762144 | 11902982 | 12047 341| 12195309

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé podnikovych dat



Priloha 12: Detailni pFehled nakladi v negativni varianté (v K¢)

Polozka 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027

Spotieba materialu a energii 2 428 549 2 428 549 2428 549 2 428 549 2 428 549 2 428 549 2 428 549 2428 549 2 428 549 2428 549
Externi pracovnici a ostatni sluzby 1506 058 1 506 058 1 506 058 1506 058 1 506 058 1506 058 1 506 058 1 506 058 1506 058 1 506 058
Opravy a udrzovani 240 000 240 000 240 000 240 000 240 000 240 000 240 000 240 000 240 000 240 000
Mzdové néklady 2 832000 2902 800 2975370 3049 754 3125998 3204 148 3284 252 3366 358 3450517 3536 780
Zakonné pojisténi 962 880 986 952 1011 626 1036 916 1062 839 1089 410 1116 646 1144 562 1173176 1202 505
Dang a poplatky 60 000 60 000 60 000 60 000 60 000 60 000 60 000 60 000 60 000 60 000
Odpisy HIM 628 248 628 248 628 248 628 248 628 248 628 248 628 248 628 248 628 248 628 248
Ostatni provozni naklady 33334 33334 33334 33334 33334 33334 33334 33334 33334 33334
Urok z pieklenovaciho tivéru 284 419 - - - - - - - - -

Celkem 8975 488 8785941 8883 185 8 982 860 9 085 026 9 189 747 9 297 086 9 407 109 9519 882 9635474

Polozka 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036 2037

Spotieba materidlu a energii 2 428 549 2 428 549 2428 549 2 428 549 2 428 549 2 428 549 2428 549 2428 549 2 428 549 2428 549
Externi pracovnici a ostatni sluzby 1 506 058 1 506 058 1 506 058 1 506 058 1 506 058 1 506 058 1 506 058 1 506 058 1506 058 1 506 058
Opravy a udrzovani 240 000 240 000 240 000 240 000 240 000 240 000 240 000 240 000 240 000 240 000
Mzdové néklady 3625199 3715829 3808 725 3903 943 4001 542 4101 580 4204 120 4309 223 4 416 953 4527 377
Zakonné pojisténi 1232 568 1263 382 1294 967 1327 341 1360524 1394 537 1429 401 1465 136 1501 764 1539 308
Dang a poplatky 60 000 60 000 60 000 60 000 60 000 60 000 60 000 60 000 60 000 60 000
Odpisy HIM 628 248 628 248 628 248 628 248 628 248 628 248 628 248 628 248 628 248 628 248
Ostatni provozni naklady 33334 33334 33334 33334 33334 33334 33334 33334 33334 33334
Urok z pieklenovaciho uvéru - - - - - - - - - -

Celkem 9 753 956 9 875 400 9999881 | 10127473 | 10258255| 10392307 | 10529709| 10670548 | 10814906 | 10962 874

Zdroj: vlastni zpracovéani na zaklad¢ podnikovych dat




Piiloha 13: Vypocet penéznich toki (CF) - optimisticka varianta (v K¢)

Polozka 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
Vynosy 13754874| 14526555| 15298236| 16069918 16673676| 17207941| 17742205| 18130820| 18442221| 18753622
Naklady 10486 419| 10566909| 10934189| 11303901| 11622155| 11920637| 12221737| 12478308| 12712600| 12949 712
VIBEEER ) 3268455| 3950647| 4364047| 4766017| 5051521| 5287304 5520468 5652512 5729621| 5803911
hospodareni (hruby)

Daii z piijmu 621 007 752 333 829 169 905 543 959789| 1004588 1048889] 1073977| 1088628| 1102743
vipenER 2647449| 3207314| 3534878| 3860474| 4001732| 4282716| 4471579 4578535| 4640993| 4701168
hospodareni (Cisty)

Odpisy 628 248 628 248 628 248 628 248 628 248 628 248 628 248 628 248 628 248 628 248
Provozni

CASH FLOW 3275697| 3835562| 4163126 4488722| 4719980| 4910964| 5099827 5206783| 5269241| 5329416

Polozka 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036 2037
Vynosy 19065023| 19376424| 19572185| 19734420| 19769250| 19769250| 19769250| 19769250 19769250| 19 769 250
Néaklady 13189713| 13432676| 13633951| 13825371| 13969856 14103908| 14241311| 14382149| 14526508| 14674476
UURIEIEE . 5875310| 5943748 5938234| 5909049| 5799394| 5665342| 5527939 5387101| 5242742| 5094 774
hospodareni (hruby)

Daii z pfijmu 1116309| 1129312| 1128264| 1122719| 1101885| 1076415| 1050308| 1023549 996 121 968 007
Ve 4759001| 4814436| 4809970| 4786329| 4697509| 4588027| 4477631| 4363552| 4246621 4126 767
hospodareni (¢isty)

Odpisy 628 248 628 248 628 248 628 248 628 248 628 248 628 248 628 248 628 248 628 248
Provozni

CASH ELOW 5387249| 5442684| 5438218| 5414577| 5325757 5217175| 5105879 4991800| 4874869| 4755015

Zdroj: vlastni zpracovani




Piiloha 14: Vypocet penéznich toki (CF) - neutralni varianta (v K¢)

Polozka 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
Vynosy 12952506 | 12952596| 12952596| 12952596| 12952596| 12952596| 12952596| 12952596| 12952596| 12952596
Naklady 10207923| 10018376| 10115620| 10215294| 10317461| 10422182| 10529521| 10639544| 10752317| 10867909
YHERER . 2744673 2934220| 2836976 2737301| 2635134| 2530414| 2423075| 2313052| 2200279| 2084687
hospodareni (hruby)

Daii z pfijmu 521 488 557 502 539 025 520 087 500 676 480 779 460 384 439 480 418 053 396 091
VipeiER 2223185| 2376718| 2297951| 2217214| 2134459| 2049635| 1962690| 1873572| 1782226| 1688596
hospodareni (Cisty)

Odpisy 628 248 628 248 628 248 628 248 628 248 628 248 628 248 628 248 628 248 628 248
Provozni

CASH FLOW 2851433| 3004966| 2926109| 2845462| 2762707| 2677883| 2590938| 2501820| 2410474| 2316844

Polozka 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036 2037
Vynosy 12952506 | 12952596| 12952596| 12952596| 12952596| 12952596| 12952596| 12952596| 12952596| 12952596
Néklady 10986391 | 11107835| 11232315| 11359908| 11490690| 11624742| 11762144| 11902982| 12047341| 12195309
YR . 1966205| 1844761| 1720280| 1592688| 1461906| 1327854| 1190451| 1049613 905 254 757 286
hospodareni (hruby)

Daii z pfijmu 373579 350 505 326 853 302 611 277 762 252 292 226 186 199 427 171 998 143 884
R 1592626| 1494256| 1393427| 1290077 1184144 1075562 964 266 850 187 733 256 613 402
hospodareni (¢isty)

Odpisy 628 248 628 248 628 248 628 248 628 248 628 248 628 248 628 248 628 248 628 248
Provozni

oAS FLOW 2220874| 2122504| 2021675| 1918325| 1812392| 1703810| 1592514| 1478435| 1361504| 1241650

Zdroj: vlastni zpracovani



Piiloha 15: Vypocéet penéZnich toki (CF) — negativni varianta (v K¢)

Polozka 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
Vynosy 9433548 9433548 9433548 9433548 9433548 9433548 9433548 9433548 9433548 9433548
Néklady 8 975 488 8 785941 8 883 185 8982 860 9 085 026 9189 747 9 297 086 9407 109 9519 882 9635 474
Vysledels q 2 458 060 647 607 550 363 450 688 348 521 243 801 136 462 26 439 - 86 334 - 201 926
hospodareni (hruby)

Daii z piijmu 87 031 123 045 104 569 85 631 66 219 46 322 25928 5023 0 0
Vysledek

Doeel? (Bl 2 371029 524 562 445794 365 057 282 302 197 478 110534 21416 - 86 334 - 201 926
hospodareni (Cisty)
Odpisy 628 248 628 248 628 248 628 248 628 248 628 248 628 248 628 248 628 248 628 248
Provozni
CASH FLOW 999 277 1152 810 1074 042 993 305 910 550 825 726 738 782 649 664 541 914 426 322

Polozka 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036 2037
Vynosy 9433548 9433 548 9433 548 9433 548 9433 548 9433 548 9433 548 9433 548 9433 548 9433 548
Néklady 9 753 956 9 875 400 9999 881 10 127 473 10 258 255 10 392 307 10 529 709 10 670 548 10814906 | 10962874
Vysledelf 7 , - 320 408 - 441 852 - 566 333 - 693 925 - 824 707 -958759 | -1096162| -1237000| -1381359| -1529327
hospodareni (hruby)

Daii z piijmu 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Vysledek

g - 320 408 - 441 852 - 566 333 - 693 925 - 824 707 -958759| -1096162| -1237000| -1381359| -1529327
hospodareni (€isty)
Odpisy 628 248 628 248 628 248 628 248 628 248 628 248 628 248 628 248 628 248 628 248
Provozni
CASH ELOW 307 840 186 396 61 915 - 65677 - 196 459 - 330 511 - 467 914 - 608 752 - 753111 - 901 079

Zdroj: vlastni zpracovani




Piiloha 16: Kompletni prehled penéZnich toki jednotlivych variant v K¢

diskontované CF

Polozka 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
OPTIMISTICKA VARIANTA

Provozni CF 3275 697 3835 562 4163126 4488 722 4719 980 4910 964 5099 827 5 206 783 5269 241 5329 416

Diskontované CF 2901 671 3009 664 2893 698 2763763 2574322 2372 651 2182 565 1973902 1769 493 1585 349

Egg‘;‘]'t%‘\’gfe oF 2901 671 5911335 8805033 11568796| 14143118 16515769| 18698334| 20672236 22441729| 24027078
NEUTRALNI VARIANTA

Provozni CF 2 851433 3004 966 2926 199 2 845 462 2762 707 2677 883 2590 938 2501 820 2410474 2316 844

Diskontované CF 2525 851 2357918 2033 937 1751987 1506 806 1293775 1108 840 948 445 809 475 689 195

Eggwt%@?i oF 2 525 851 4883 769 6917 705 8669692 | 10176499 | 11470274| 12579113| 13527559 14337033| 15026 228
NEGATIVNI VARIANTA

Provozni CF 999 277 1152810 1074 042 993 305 910 550 825 726 738 782 649 664 541914 426 322

Diskontované CF 885 177 904 579 746 543 611 501 496 623 398 936 316 175 246 289 181 983 126 819

Eggﬁ'&‘\’g&i oF 885 177 1789 757 2 536 300 3147 890 3644 513 4043 449 4359 625 4605 914 4787 897 4914715

Polo7ka 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036 2037
OPTIMISTICKA VARIANTA

Provozni CF 5 387 249 5 442 684 5438 218 5414 577 5 325 757 5217 175 5105 879 4991800 4874869 4755 015

Diskontované CF 1419570 1270 420 1124438 991 717 864 071 749 804 650 021 562 936 486 978 420 768

Egg‘:}'&‘\’;ﬁ oF 25446648 | 26717068| 27841506| 28833224| 29697294| 30447008| 31097120| 31660055| 32147033| 32567 800
NEUTRALNI VARIANTA

Provozni CF 2220 874 2 122 504 2021675 1918 325 1812392 1703810 1592514 1478 435 1361504 1241 650

Diskontované CF 585 213 495 431 418 013 351 355 294 049 244 869 202 740 166 726 136 008 109 873

Lfl‘sjl'(‘:)‘r*]'t%‘\’g?z oF 15611441 | 16106872| 16524885| 16876240| 17170289| 17415158| 17617898| 17784624| 17920632| 18030505
NEGATIVNI VARIANTA

Provozni CF 307 840 186 396 61915 65677 - 196 459 -330511 -467 914 - 608 752 753111 -901 079

Diskontované CF 81117 43508 12 802 ~12029 31874 47500 59 569 - 68 650 75232 ~79736

Kumulované 4995 833 5039 341 5052 143 5040 114 5008 239 4960 739 4901 169 4832519 4757 287 4677 551

Zdroj: vlastni zpracovani




Piiloha 17: Detailni pFehled naklada optimistické varianty (bez dotace)

Polozka 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027

Spotteba materialu a energii 3228 401 3371352 3514 303 3657 254 3771646 3874218 3976 791 4054 370 4118 700 4183 029
Externi pracovnici a ostatni sluzby 2201740 2326 073 2 450 407 2574 741 2674 235 2 763 448 2 852 662 2920138 2976 089 3032041
Opravy a udrzovani 240 000 240 000 240 000 240 000 240 000 240 000 240 000 240 000 240 000 240 000
Mzdové néklady 2832000 2902800 2975370 3049754| 3125998| 3204148| 3284252 3366358| 3450517| 3536780
Zakonné pojisténi 962 880 986 952 1011 626 1036 916 1062 839 1089 410 1116 646 1144 562 1173176 1202 505
Dang a poplatky 60 000 60 000 60 000 60 000 60 000 60 000 60 000 60 000 60 000 60 000
Odpisy HIM 898 356 898 356 898 356 898 356 898 356 898 356 898 356 898 356 898 356 898 356
Ostatni provozni naklady 48 731 51 483 54 235 56 987 59 189 61 164 63 138 64 632 65 870 67 109
Urok z Givéru 284 645 194 972 100 187 - - - - - - -

Celkem 10756 754 | 11031989| 11304485| 11574009 | 11892263| 12190745| 12491845| 12748416 12982708 | 13219820

Polozka 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036 2037

Spotieba materialu a energif 4 247 358 4 311 688 4352 341 4 386 130 4393 384 4 393 384 4393 384 4393 384 4 393 384 4393 384
Externi pracovnici a ostatni sluzby 3087992 3143944 3179 302 3208 691 3215000 3215000 3215000 3215000 3215000 3215000
Opravy a udrzovani 240 000 240 000 240 000 240 000 240 000 240 000 240 000 240 000 240 000 240 000
Mzdové néklady 3625199 3715 829 3808 725 3903943 4001 542 4101 580 4204 120 4309 223 4416 953 4527 377
Zakonné pojisténi 1232 568 1263 382 1294 967 1327 341 1360 524 1394 537 1429 401 1465 136 1501 764 1539 308
Dané a poplatky 60 000 60 000 60 000 60 000 60 000 60 000 60 000 60 000 60 000 60 000
Odpisy HIM 898 356 898 356 898 356 898 356 898 356 898 356 898 356 898 356 898 356 898 356
Ostatni provozni naklady 68 347 69 585 70 368 71018 71 158 71158 71158 71 158 71158 71 158
Urok z avéru - - - - - - - - - -

Celkem 13459821 | 13702784 | 13904059| 14095479| 14239964 | 14374016| 14511419| 14652257 | 14796616 | 14944584

Zdroj: vlastni zpracovéani na zaklad¢ podnikovych dat



Piiloha 18: Detailni pFehled nakladi neutralni varianty (bez dotace)

Polozka 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027

Spotteba materialu a energii 3080972 3080972 3080972 3080972 3080972 3080972 3080972 3080972 3080972 3080972
Externi pracovnici a ostatni sluzby 2073511 2073511 2073511 2073511 2073511 2073511 2073511 2073511 2073511 2073511
Opravy a udrzovani 240 000 240 000 240 000 240 000 240 000 240 000 240 000 240 000 240 000 240 000
Mzdové néklady 2832000| 2902800| 2975370 3049754| 3125998| 3204148| 3284252 3366358| 3450517| 3536780
Zakonné pojisténi 962 880 986 952 1011 626 1036 916 1062 839 1089 410 1116 646 1 144 562 1173176 1202 505
Dang a poplatky 60 000 60 000 60 000 60 000 60 000 60 000 60 000 60 000 60 000 60 000
Odpisy HIM 898 356 898 356 898 356 898 356 898 356 898 356 898 356 898 356 898 356 898 356
Ostatni provozni naklady 45 893 45 893 45 893 45 893 45 893 45 893 45 893 45 893 45 893 45 893
Urok z Givéru 284 645 194 972 100 187 - - - - - - -

Celkem 10478 257 | 10483456 | 10485915| 10485402| 10587569| 10692290 | 10799629 | 10909652 | 11022425| 11138017

Polozka 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036 2037

Spotieba materidlu a energii 3080972 3080972 3080972 3080972 3080972 3080972 3080972 3080972 3080972 3080972
Externi pracovnici a ostatni sluzby 2073511 2073511 2073511 2073511 2073511 2073511 2073511 2073511 2073511 2073511
Opravy a udrZovani 240 000 240 000 240 000 240 000 240 000 240 000 240 000 240 000 240 000 240 000
Mzdové néklady 3625199 3715829 3808 725 3903 943 4001 542 4101 580 4204120 4309223 4416 953 | 4527377
Zakonné pojisténi 1232 568 1263 382 1294 967 1327 341 1360 524 1394 537 1429 401 1465 136 1501764| 1539308
Dané a poplatky 60 000 60 000 60 000 60 000 60 000 60 000 60 000 60 000 60 000 60 000
Odpisy HIM 898 356 898 356 898 356 898 356 898 356 898 356 898 356 898 356 898 356 898 356
Ostatni provozni naklady 45 893 45 893 45 893 45 893 45 893 45 893 45 893 45 893 45 893 45 893
Urok z avéru - - - - - - - - - -

Celkem 11256499 | 11377943 | 11502423 | 11630016| 11760798 | 11894850 | 12032252 | 12173090 | 12317449 | 12465417

Zdroj: vlastni zpracovéani na zaklad¢ podnikovych dat



Piiloha 19: Vypocéet CF (v K¢) — optimisticka varianta (bez dotace)

Polozka 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
Vynosy 13754 874| 14526555| 15298236| 16069918| 16673676| 17207941| 17742205 18130820 18442221| 18753622
Néklady 10756 754| 11031989 11304485| 11574009| 11892263 12190745| 12491845| 12748416| 12982708| 13219820
Vil , 2998121| 3494566| 3993752| 4495009| 4781413 5017196| 5250360| 5382404| 5459513| 5533803
hospodareni (hruby)

Dail z pFijmu 569 643 663 968 758 813 854 223 908 468 953 267 997568| 1022657| 1037307| 1051422
vegees 2428478| 2830599| 3234939| 3641686| 3872945| 4063928| 4252792| 4359747| 4422206| 4482380
hospodareni (Cisty)

Odpisy 898 356 898 356 898 356 898 356 898 356 898 356 898 356 898 356 898 356 898 356
Provozni CASH FLOW | 3326834| 3728955| 4133295| 4540042| 4771301| 4962284| 5151148| 5258103 5320562| 5380736
Splatka uvéru (imor) 1573216 1662 890 1757 674 - - - - - - -
Provozni

CASH FLOW 1753618| 2066065| 2375621| 4540042 4771301| 4962284| 5151148 5258103 5320562| 5380736

Polozka 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036 2037
Vynosy 19065023| 19376424 19572185| 190734420| 19769250| 19769250| 19769250| 19769250 19769250| 19 769 250
Naklady 13450821| 13702784 13904059| 14095479| 14239964| 14374016| 14511419| 14652257| 14796616| 14944584
WBERER ) 5605202 5673640 5668126 5638941| 5529286| 5395234| 5257831| 5116993| 4972634| 4824 666
hospodareni (hruby)

Daii z pfijmu 1064988| 1077992| 1076944| 1071399| 1050564| 1025094 998 988 972 229 944 801 916 687
vipeiER 4540214| 4595648| 4501182| 4567542| 4478721| 4370140| 4258843 4144764| 4027834| 3907 980
hospodareni (Cisty)

Odpisy 898 356 898 356 898 356 898 356 898 356 898 356 898 356 898 356 898 356 898 356
Provozni CASH FLOW | 5438570 5494004| 5489538| 5465898| 5377077| 5268496 5157199 5043120 4926190| 4 806 336
Splatka avéru (imor) - - - - - - - - - -
Provozni

CASH ELOW 5438570 5494004| 5489538| 5465898| 5377077| 5268496| 5157199| 5043120 4926190| 4 806 336

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé podnikovych dat



Piiloha 20: Vypocéet CF (v K¢) — neutralni varianta (bez dotace)

Polozka 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
Vynosy 12952506| 12952596 12952596| 12952506| 12952596 12952596| 12952596| 12952596 12952596| 12952596
Néklady 10478257| 10483456 10485915| 10485402 10587569 10692290| 10799629| 10909652| 11022425| 11138017
Vil ) 2474338| 2469140 2466681| 2467193| 2365026| 2260306| 2152967| 2042944| 1930171| 1814579
hospodareni (hruby)

Dail z pFijmu 470 124 469 137 468 669 468 767 449 355 429 458 409 064 388 159 366 733 344 770
vegees 2004214 2000003 1998011| 1998427| 1915671| 1830848| 1743903| 1654785| 1563439| 1469 809
hospodareni (Cisty)

Odpisy 898 356 898 356 898 356 898 356 898 356 898 356 898 356 898 356 898 356 898 356
Provozni CASH FLOW | 2902570| 2898359| 2896367| 2896783| 2814027| 2729204| 2642259 2553141| 2461795 2368165
Splatka uvéru (imor) 1573216 1662 890 1757 674 - - - - - - -
?pré"s’glzgt'g 1329354| 1235469| 1138693| 2896783| 2814027 2729204| 2642259| 2553141| 2461795| 2368165

Polozka 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036 2037
Vynosy 12952506| 12952596 12952596| 12952506| 12952596 12952596| 12952596| 12952596 12952596| 12952596
Naklady 11256 499| 11377943| 11502423| 11630016] 11760798| 11894850| 12032252| 12173090 12317449| 12 465 417
WBERER ) 1696097| 1574653| 1450172| 1322580| 1191798| 1057746 920 343 779 505 635 146 487 178
hospodareni (hruby)

Daii z pfijmu 322 258 299 184 275 533 251 290 226 442 200 972 174 865 148 106 120 678 92 564
vipeiER 1373838| 1275469| 1174640| 1071290 965 356 856 774 745 478 631 399 514 468 394 614
hospodareni (Cisty)

Odpisy 898 356 898 356 898 356 898 356 898 356 898 356 898 356 898 356 898 356 898 356
Provozni CASH FLOW | 2272194| 2173825| 2072996| 1969646| 1863712| 1755130| 1643834| 1529755| 1412824| 1292970
Splatka avéru (imor) - - - - - - - - - -
Provozni CF

(b0 Spiice) 2272194| 2173825| 2072996| 1969646| 1863712| 1755130| 1643834| 1529755| 1412824| 1292970

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé podnikovych dat



Piiloha 21: Pi‘ehled CF v K¢ — optimisticka, neutralni varianta (bez dotace)

Poloka 2008 | 2000 | 2020 [ 2022 | 2022 | 2023 2024 2025 2026 2027
OPTIMISTICKA VARIANTA
Provozni CF 1753 618 2 066 065 2375 621 4540 042 4771301 4 962 284 5151 148 5 258 103 5 320 562 5 380 736

Diskontované CF 1 553 386 1621 187 1651 242 2 795 362 2 602 312 2 397 446 2 204 528 1993 358 1786 727 1 600 615

Kumulované

diskontované CF 1 553 386 3174573 4 825 815 7621176 10 223 489 12 620 935 14 825 463 16 818 821 18 605 548 20 206 164
NEUTRALNI VARIANTA

Provozni CF 1329 354 1235 469 1138 693 2 896 783 2814 027 2729 204 2 642 259 2553 141 2 461 795 2 368 165
Diskontované CF 1177 566 969 440 791 481 1783 586 1534 797 1318 570 1130 803 967 901 826 709 704 461
Kumulované

diskontované CF 1177 566 2 147 006 2938 487 4722073 6 256 870 7575439 8 706 243 9674 144 10 500 853 11 205 314

PoloZka 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036 2037
OPTIMISTICKA VARIANTA

Provozni CF 5438 570 5494 004 5489 538 5 465 898 5377 077 5268 496 5157 199 5043120 4926 190 4 806 336
Diskontované CF 1433 093 1282 399 1135049 1001 117 872 397 757 180 656 555 568 723 492 104 425 309
Kumulované

21 639 257 22 921 656 24 056 706 25 057 823 25930 220 26 687 400 27 343954 27 912 677 28 404 782 28 830 091
NEUTRALNI VARIANTA

diskontované CF

Provozni CF 2272194 2173 825 2072 996 1 969 646 1863712 1755 130 1643 834 1529 755 1412 824 1292970
Diskontované CF 598 736 507 410 428 625 360 754 302 376 252 245 209 274 172 514 141 135 114 414
Kumulované

diskontované CF 11 804 050 12 311 460 12 740 084 13 100 839 13 403 214 13 655 459 13 864 733 14 037 246 14 178 381 14 292 795

Zdroj: vlastni zpracovani
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