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1. Uvod

Investi¢ni rozhodovani je nedilnou soucasti ekonomické praxe. Investice jako
takové jsou povazovany za rozsadhlejsi kapitdlové vydaje, které maji do budoucna
piinést urcity uzitek, prevazené v podobé kapitalovych ptijmua. Spravnému investicnimu
rozhodovani by mél vénovat pozornost kazdy podnik, jehoz cilem je nejen zisk, ale
i dlouhodoby rust, jelikoz rozhodovani o investicich je pfedevs§im otazkou budoucnosti.
Dobry manazer by se proto m¢l zaméfit na fazi predinvestic¢ni, tedy jaké varianty jsou
pro investici mozné, a poté na investiéni fazi, kterd predstavuje samotny proces
realizace projektu. Efektivnost tohoto projektu pak lze zhodnotit pomoci metod
hodnoceni efektivnosti investic, které mohou napovédét, zda je realizace projektu pro
podnik pifinosna ¢i ne. Pfi rozhodovani o investicnim projektu je dulezité se zaméfit i na
zdroj jeho financovani. To, jakymi zdroji je pro podnik nejlepsi investici financovat, by
téz mélo byt predmétem zajmu vedeni spolecnosti, jako i celkovy dopad projektu

do finan¢ni situace podniku.

Tato prace obsahuje zakladni definice investicniho rozhodovani, jeho specifika
a faze. Dale jsou zde uvedeny zakladni metody hodnoceni efektivnosti investic, s nimiz
souvisi 1 pojmy jako €asova hodnota penéz ¢i riziko. Pro zjisténi metod hodnoceni je
nezbytnd identifikace kapitdlovych vydajii a pii{jmid, do nichZ by se mél promitnout
faktor Casu prostfednictvim uroceni nebo diskontovani. Investici je pak mozno
zhodnotit podle riznych kritérii, jako jsou nakladova, ziskova ¢i vynosova kritéria.
Rozsifujicim hodnocenim je analyza citlivosti. Pfi hodnoceni efektivnosti investice je
dobré zhodnotit 1 jeji zdroj financovani. To umoziluje predev§im metoda
diskontovanych vydaj, jez napovi, ktery ze zdroji je pro spole¢nost nakladové
nejvyhodnéjsi. Celkovym zavrSenim hodnoceni investice je jeji dopad do finanéni

situace podniku. Ten je zjiStény na zaklad€ vybranych ukazatell finan¢ni analyzy.

Cilem této prace je zhodnotit efektivnost investicniho projektu, zdroj jeho
financovani a dopad do finan¢ni situace podniku. Tim se bude zabyvat praktickd ¢ast
této prace. Zde bude zhodnocena investice vybraného podniku, jeji efektivnost, zdroj,

ze kterého je placena a jeji dopad do finanéni situace.



2. Investicni rozhodovani

2.1 Investice

Investice jako pojem jsou z hlediska makroekonomie charakterizovany jako uZiti
uspor k vyrobé kapitadlovych statkli, ptipadné k vyvoji technologii nebo k ziskéani
lidského kapitalu. Je mozné je chapat jako ob&tovani hodnoty dnesni, vétSinou jisté,

za ucelem ziskani hodnoty budouci, zpravidla ne tak jisté (Valach & kol., 2010).

Makroekonomicky mitizeme investice rozd€lit na hrubé a cCisté investice,
popfipad¢ investice obnovovaci. Hrubé investice predstavuji pofizeni a ubytky
hmotnych nebo nehmotnych fixnich aktiv a zménu stavu zasob. Cisté investice jsou
investice hrubé, od kterych je odecteno znehodnoceni kapitilu, predev§im odpisy.
Obnovovaci investice neboli reinvestice jsou ta ¢ast hrubych investic, jez ptipada
na obnovu opotiebenych investi¢nich statkti. Teoreticky by mély odpovidat vysi odpist,
ale v praxi tomu tak neni. Pfi existenci inflace nemohou plné zajistit obnovu investic,
protoze amortizace se provadi z historickych potizovacich cen (Scholleova, 2012,

Valach & kol., 2010).

Zpohledu financovani a ucetnictvi je pojeti investic od toho
makroekonomického odlisné. Za investice podniku se obecné povazuji penézni vydaje
vétsiho rozsahu, u kterych se jejich pfeména na budouci penézni piijmy ocekava béhem
delsiho casového obdobi. Takto pouzité penézité vydaje se nazyvaji kapitalové a jsou
dale popsany v podkapitole 3.3 Penézni toky z investice této prace (Levy & Sarnat,
1999; Valach & kol., 2010).

2.2 Investi€ni rozhodovani a jeho specifika

Investi¢ni ¢innost je specifickd v tom, Ze se rozhoduje v dlouhodobém c¢asovém
horizontu, ktery s sebou nese vétsi moznost rizika odchylek od piivodnich plant. Dale
jde casto o kapitalové narocné operace, které vyzaduji velké jednordzové vklady, jez

mohou ptesdhnout finan¢ni moznosti firmy.
Dalsim specifikem investicni Cinnosti je, zZe je velmi naro¢nd na vécnou
a Casovou sehranost riznych osob, které se na investicnim procesu ucastni, jako

naptiklad investor, projektant, hlavni dodavatel a subdodavatelé, kteti maji své vlastni



ekonomické zajmy a cile. Nekteré projekty navic maji i dopad na infrastrukturu
a ekologii, a tim vyvolavaji dalsi investice v této oblasti (Valach & kol., 2010).

Tato specifika kladou rizné pozadavky na uzivané metody rozhodovani
a financovani. Nejdilezit¢jsi je disledné respektovat ¢as, potazmo casovou hodnotu
penéz, riziko plynouci z dlouhodobosti investic a nejistoty penéznich toki. Dale je
nutné brat v potaz citlivost projektu na rtizné zmény technického i ekonomického
charakteru a hled¢t na investici nejen ze strany jeji vynosnosti a rizika, ale 1 ze strany

jejiho vlivu na likviditu podniku (Valach & kol., 2010).

2.3 Proces investicniho rozhodovani

Pro budouci rozvoj podniku je nezbytna vysoka kvalita rozhodovaciho procesu,
tedy procesu piipravy a realizace investic. V otazce rozhodovani jde pfedevsim o to, zda
vibec investovat ¢i nikoliv, kdy investovat, jak rozlozit investice, tj. voleni
mezi riznymi investicnimi zaméry a nasledné urceni té varianty, ktera je nejvhodnéjsi

(Polach, Drabek, Merkova, & Polach jr., 2012).

Podle Kislingerové (2010) Ize investi¢ni proces rozd¢lit do tii fazi, a to na fazi
predinvesticni, Kam patii identifikace projektd, piedbézny vybér a studie

proveditelnosti, dale na fazi investicni a fazi provozni.

V predinvesticni fazi se nejprve identifikuji projekty tak, ze se hledaji
piilezitosti vychazejici ze sledovani podnikatelského prostiedi v okoli podniku. Sleduje
se ale i technologicky vyvoj v oboru, vyvoj na trzich a zmény zakont, pravnich
pfedpisti a norem. Dale probihd tzv. pfedbézny vybér, coz je vlastné¢ meziclanek
mezi hledanim pfilezitosti a zpracovanim jejich analyzy. Nasledovan je technicko-
ekonomickou studii proveditelnosti, ktera je podkladem pro rozhodnuti uvedeni
investice do realiza¢ni faze. Obsahuje pfedev§im dikladnou finan¢né¢ ekonomickou
analyzu a hodnoceni jednotlivych variant projektl, dale analyzu trhi, lidskych zdroj,

rizika a jinych (Kislingerova, 2010).

Vlastni realizaci projektu uz zahrnuje investi¢ni faze, kterd udava urcity postup.
Prvnim krokem je vytvofeni pravni, finan¢ni a organizacni zakladny, dale zpracovani
projektové dokumentace a ziskani technologie, vybér dodavatelli, zajisténi potiebného

personalu a zab&éhovy provoz. Pro uspéSnou realizaci je potiebné zpracovat kvalitni

10



plan, ktery je vSak nutné v prib&éhu kontrolovat se skutecnosti pro rozpoznani odchylek

(Fotr, 1999).

Posledni fazi je faze provozni, ktera se tyka fizeni celé etapy realizace projektu.
Nastat zde mohou problémy jak z kratkodobého (Spatné zvladnuti technologického
procesu, nedostatecna kvalifikace lidskych zdroji), tak dlouhodobého pohledu (celkova
strategie projektu, tj. Spatné urCeni piedpokladu, jejichz korekce je obtizna a vysoce
nakladna) (Fotr, 1999).

Jiné rozd¢leni investi¢niho rozhodovaciho procesu uvadi Svitek (1994). Prvni
fazi je investi¢ni podnét, ve kterém se navrhuji rdzné investi¢ni varianty vedouci
K naplnéni podnikovych cili. Tyto navrhy musi byt orientovany na vSechny oblasti, jez
proces investovani postihuje, proto se vytvareji marketingové strategie podniku, které
analyzuji zakazniky, konkurenci, okoli (externi analyza) a fizeni a determinanty

strategickych alternativ (interni analyza).

Druhou fézi je priprava rozhodnuti, jde o stanoveni kritérii a postupt
hodnoceni investi¢nich ndvrhl, kde je tfeba zohlednit jejich realnost, ndvaznost
na zaméry podniku, shodu s podnikovymi cili a dal$i. Dvéma zékladnimi kritérii jsou
kritérium rentability a kritérium financni stability (Polach, Drabek, Merkova, & Polach

jr., 2012).

Dalsi fazi je samotné rozhodovani, které je nejdulezitéjsi. Je to proces logického
vyuziti rozhodovacich postupll pro jednotlivé varianty. Nejprve si musime stanovit
limity zdrojii na financovani investic a odpovédét si na otazky spojené s produktivnosti
podniku a jeho disponibilnimi zdroji a otazky ohledné ceny vlastnich a cizich zdroji.
Nasleduje rozhodovani o realizaci jednotlivych investi¢nich navrhi, kde jsou vyuzity
metody hodnoceni investic. Vysledkem je pak vybér takovych navrhi, které zajisti
maximalni zhodnoceni vlozenych zdroji (Polach, Drabek, Merkova, & Polach jr.,
2012).

Ctvrtou fazi je realizace, jez mize byt uskute¢néna rtiznymi formami, a to
ve vlastni rezii, dodavatelskym zplisobem nebo kombinaci predchozich. Realizace
ve vlastni rezii ssebou pifinasi dodatecné ndklady spojené s investici, proto je
vyhodnéjsi pristoupit k dodavatelskému zpisobu jednak z pohledu profesionality,
jednak zde hraje roli faktor ¢asu (Polach, Drabek, Merkova, & Polach jr., 2012).
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Posledni fazi je zpétny tok informaci neboli kontrola rozhodnuti. Pomoci

zpétné vazby lze zajistit vyssi kvalitu budoucich rozhodnuti.
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3. Metody hodnoceni efektivnosti investi¢niho projektu

Tyto metody maji za kol zhodnotit pfinos jednotlivych variant projekti. Je
dalezité, aby byly projekty spravné vybrany, byly vynosné a aby pokryly naklady, jez
do nich byly vloZeny, protoze se jednd o vyznamné Castky, o kterych se rozhoduje.
Spatné rozhodnuti o vybéru projektu mizZe totiz vést k zhorSeni postaveni daného

podniku na trhu (Jindfichovska & Blaha, 2001).

3.1 Finanéni kritéria efektivnosti investi¢niho projektu

Za vyhodnou povazujeme takovou investici, jejiz penézni piijmy prevysi vydaje
a tento piebytek uhradi opotiebeni a ptfiméfené ziroceni vlozeného kapitalu. Cilem by
pak melo byt zajisténi vynosnosti, tedy rentability kazdé planované investice. Pokud je
investice provedena na ukor likvidity podniku, je tfeba zajistit ndvratnost penéznich
prostfedkll spojenych s potizenim. S investici pfichazi 1 vyssi riziko pro investora, ktery
ocekava dodatecné zaroc€eni, tedy penézni vynos, jez je vyssi nez urok na kapitalovém

trhu (Mage, 2006).

Z ptedchoziho tedy vyplyvd, Ze vynosnost, riziko a likvidita jsou urcujici
parametry, podle nichZ porovnavame investice. Racionalné uvazujici investor se tedy
snazi pii realizaci investice dosahnout maximalniho vynosu s minimalnim moZznym
rizikem a pfi maximdlni likvidité. V redlu toto ovSem nelze a pro dosazeni co
nejvySsitho vynosu je nutné akceptovat vyS$i riziko a minimdlni likviditu. Tuto
skutecnost zobrazuje tzv. ,investorsky trojuhelnik® vystihujici to, Ze pro naplnéni
jednoho vrcholu je nutné vzdat se naplnéni ostatnich vrcholl. Ve skutecnosti si investor
vybird takovou investici, ktera mu pii inosné mife rizika a udrzeni dostatecné likvidity

pfinese pozadovanou miru vynosnosti (Mace, 2006).
3.2 Casova hodnota penéz

Podle Marka (2009) je casova hodnota penéz financni metoda slouZici
k srovnavani dvou ¢i vice penéZznich cCastek, které vznikaji v riznych ¢asovych
obdobich. Autor se ve své publikaci dale vénuje teorii urokovych mér a budouci
a soucasné hodnoté penéz, ve které se Urofenim, respektive diskontovanim pirevadi
penize na stejnou ¢asovou uroven. Touto problematikou se zabyvaji i autofi Brealey,
Mayers a Allen (2008), Levy a Sarnat (1999) nebo Mace (2006).
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3.3 Riziko

Riziko ptedstavuje skutecnost, ze se realné vysledky budou odliSovat od nami
planovanych, a to jak v negativnim, tak v pozitivnim sméru. Je mozné jej ¢lenit
neboli trzni a riziko nesystematické. Trzni riziko postihuje vSechny oblasti podnikani
anelze jej snizit pomoci diverzifikace. Riziko nesystematické je specifické

pro jednotlivé firmy a je mozné ho snizit diverzifikaci (Hnilica & Fotr, 2009).

Riziko 1ze métit pomoci rozptylu a smérodatné odchylky. Pro jejich vypocet je
nutné nejprve stanovit o¢ekavany vynos z investice jako vazeny pramér vS§ech moznych
vysledkt, kde vahami jsou pravdépodobnosti jejich vyskytu. Rozptyl je pak vazeny
primér druhych mocnin odchylek od o¢ekavané hodnoty a smérodatna odchylka druhou
odmocninou z rozptylu. Pro méfeni rizika se vyuziva dale i varia¢ni koeficient, jenz je

dan pomérem smérodatné odchylky a o¢ekavaného vynosu z investice (Marek, 2009).
3.4 Penézni toky z investice

Ptedpovézeni kapitadlovych vydaji a ofekavanych budoucich penéznich piijmi
z investice je stézejnim ukonem, se kterym metody hodnoceni efektivnosti investi¢nich
projektu pracuji. Celkovy vynos z investice je pak penéznim tokem z investice (Polach,

Drabek, Merkova, & Polach jr., 2012).
3.4.1 Kapitalovy vydaj

Podle Polacha, Drabka, Merkové a Polacha jr. (2012) se obvykle za kapitalové
vydaje povazuji vydaje na:
e 0obnovu nebo rozsifeni dlouhodobého hmotného majetku,
e vyzkum a vyvoj,
e trvaly pfirtistek zasob a pohledavek,
e nakup dlouhodobych cennych papirt,
e vychovu a zapracovani lidskych zdrojt,

e reklamu.

V podminkach naSi hospodarské praxe se za investice povazuji kapitdlové
vydaje na pofizeni dlouhodobého nehmotného (DNM) a hmotného (DHM) majetku
(nehmotné, respektive hmotné, vécné investice) a kapitalové vydaje na nakup

dlouhodobého finan¢niho majetku (finanéni investice) (Valach & kol., 2010).
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Vydaje na pofizeni nehmotnych investic jsou penézni vydaje na ocenitelna
prava, kterd zahrnuji predméty pramyslového a obdobného vlastnictvi, vysledky
dusevni tvur¢i Cinnosti a prava podle zvlastnich pravnich predpist. Dale vydaje
na software, na nehmotné vysledky vyzkumu a vyvoje, ziizovaci vydaje, goodwill
ataké na povolenky na emise a preferencni limity (Valach & kol., 2010; vyhlaska
¢. 500/2002 Sh.).

Vydaje takto stanovené musi v jednotlivych ptipadech dosahovat vyse stanovené
samotnou ucetni jednotkou (podle danového zakona je hranice pro dlouhodoby
nehmotny majetek stanovena ve vysi 60 tis. K¢). Pokud vsak této vySe nedosahuji, nebo
maji dobu pouzitelnosti kratsi nez jeden rok, za kapitdlové vydaje povazovany nejsou
a jsou vétsinou pritfazeny do provoznich nakladi jako tzv. ostatni sluzby. Vyjimkou jsou
goodwill, povolenky na emise a preferencni limity, jeZ jsou vzZdy bez ohledu na vysi

ocenéni dlouhodobym nehmotnym majetkem (Valach & kol., 2010).

Vydaje na potfizeni hmotnych investic jsou vydaje na pozemky, pokud nejsou
zbozim, na stavby vcetné budov, na dilni, vodni a dal$i stavebni dila, technické
rekultivace a jiné. Dale na pfedméty z drahych kovii, uméleckd dila a movité kulturni
pamatky a jiné predméty kulturni hodnoty. Tyto polozky jsou vzdy dlouhodobym
hmotnym majetkem bez ohledu na vysi ocenéni. U vydajli na samostatné movité véci
nebo soubory movitych véci se samostatnym technicko-ekonomickym uréenim uZz hraje
roli vySe ocenéni. Tu si ucetni jednotka stanovuje sama, obvykle pfistupuje k hranici
ur¢enou danovymi predpisy, a to k vysi 40 tis. K¢. Dale je zde bran zfetel 1 na dobu
pouzitelnosti, ktera musi byt del§i neZ jeden rok. Do vydaji na potizeni DHM Ize dale
zahrnout 1 vydaje na trvalé porosty, dospéla zvifata a jejich skupiny a otvirky novych

lomt, piskoven a hlinist’ (Valach & kol., 2010; vyhlaska ¢. 500/2002 Sb.).

Do tohoto vyctu patii i technické zhodnoceni dlouhodobého hmotného majetku,
tedy rekonstrukce (zasahy do majetku, které znamenaji zménu jeho ucelu nebo
technickych parametrii), modernizace (rozsifeni vybavenosti nebo pouzitelnosti), nebo
nastavby, pfistavby a stavebni Upravy. Nelze sem vSak zahrnout vydaje na opravy
a udrzovani majetku, kurzové rozdily vzniklé pifi pofizeni majetku, smluvni pokuty
a uroky z prodleni, které jsou soucasti provoznich naklada (Rynes, 2014; Valach & kol.,
2010).
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Vydaje na pofizeni finan¢nich investic pfedstavuji predev§im vydaje
na potizeni dlouhodobych uvérovych cennych papirt, tj. do obligaci, dlouhodobych
smének a do majetkovych cennych papirt, jako jsou akcie, podilové listy nebo
majetkové Gi¢asti. Zahrnuji se sem i vydaje na tzv. ostatni finan¢ni majetek, kterym jsou
napiiklad dlouhodobé piijcky, jez podnik poskytl, nemovitosti, umélecka dila a sbirky,
které jsou pfedmétem obchodovani nebo slouzi k ulozeni volnych penéznich prostiedkt

do majetku (Valach & kol., 2010).

3.3.2 Kapitalovy prijem

Ur¢it penéZni piijmy z investice je podle Polacha, Drabka, Merkové a Polacha jr.

A4

e Zivotnost investice,

e faktor Casu,

e vyse a Casové rozlozeni ocekavanych piijmu,
o velikost rizika.

Za rocni penézni pfijmy z investicniho projektu se béhem doby jeho Zivotnosti
povazuje zisk po zdanéni, ktery je chapéan jako ocekavany piiristek trzeb v disledku
investovani ocistény o ocekavany ptiristek provoznich nékladi v disledku investovani,
do kterych se vSak nepocitaji placené uroky z uvéru nebo jinych forem ciziho kapitalu,
jenz souvisi s projektem. Dal§im penéznim piijmem jsou ro¢ni odpisy, které jsou sice
nakladem, ale nejsou penéznim vydajem, a tedy se postupné¢ hromadi na uctech jako

penézni ptijem (Valach & kol., 2010).

Jako budouci penézni tok jsou chapany i zmény cistého pracovniho kapitalu,
které se mohou objevit jednak jako pfirGistek (snizuji penézni piijmy), jednak jako
ubytek (zvySuji penézni piijmy). Dale ptijem z prodeje stalych aktiv koncem jejich
zivotnosti, jehoz velikost se odviji od trzni ceny majetku, jeho zlstatkové ceny
a od danovych pravidel. Pokud trzni cena pfevySuje zlstatkovou, pak vznika penézni
piijem, ktery je nutné zdanit. Pokud je vSak trzni cena niZz§i, vznikd ztrata a tim 1 daflova

uspora (Sedlacek, 2010; Valach & kol., 2010).

Penézni piijmy nejsou jednorazové, ale ziskavaji se po urcitou dobu, proto se
pfijmy ziskané v jednotlivych letech musi pfevést na jejich souc¢asnou hodnotu pomoci
diskontace (Valach & kol., 2010).
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3.4 Zakladni metody hodnoceni investic

Hodnoceni investic obsahuje mnoho metod, které umoziuji celkové posouzeni
realizovatelnosti projektu. Jednotlivé metody se od sebe navzajem lisi, v nékterych
Podle toho, zda berou v potaz faktor ¢asu, je miizeme rozd¢lit na metody statické, které
ho nerespektuji, a na metody dynamické, které faktor ¢asu respektuji (Valach & kol.,
2010).

Statické metody jsou vétSinou pouzivané jen jako doplikové, jsou vSak velmi
oblibené ptfedevSim pro svou jednoduchost. Lze je vSak pouzit jen v ptipadech, kdy
faktor ¢asu nema podstatny vliv na investicni rozhodovani, jako je naptiklad investice

s kratkou dobou zivotnosti (Valach & kol., 2010).

U investic s delsi dobou pofizeni a delsi dobou ekonomické Zivotnosti je
Vv zasadé doporuceno pouzivat metody dynamické. Tyto metody respektuji faktor Casu,
a tim vlastn€ ovliviiuji rozhodovani o pfijeti ¢i nepfijeti projektu nebo o vybéru vhodné
varianty projektu. Faktor ¢asu je soucasti vymezeni penéznich piijmi i kapitalovych
vydaji a jeho zaclenéni do vypocti je dulezité pro spravné rozhodovani. Jeho
neptitomnost by mohla zptisobit zkresleni pohledu na efektivnost jednotlivych projekti,

a to by mohlo vést k nespravnému rozhodovani (Valach & kol., 2010).

Metody hodnoceni investi¢nich projekti 1ze rozdélit 1 podle pojeti efektd, t€mi
mohou byt ocekdvané Uspory nakladii — nakladova kritéria, ocekavany ucetni zisk —
ziskovd kritéria a ocekavany penézni tok — penézni (vynosova) kritéria (Valach & kol.,
2010).

3.4.1 Nakladova kritéria

Podle Marka (2009) se daji tato kritéria pouzit pfi rozhodovani mezi vzajemné
se vyluéujicimi projekty jen tehdy, kdyz nelze odhadnout investi¢ni penézni toky nebo
jsou tyto toky pro oba projekty totozné. Vyuziva se ptedevSim metoda primérnych

rocnich nakladii a metoda diskontovanych nakladu.

V metodé¢ pramérnych rocnich nakladi, jak uz nazev napovida, se
porovnavaji primérné ro¢ni naklady srovnatelnych investic, srovnatelnych ve smyslu

stejného rozsahu a stejné ceny zajisténé produkce. Nejvhodnéjsi investici je pak ta,

kterd ma tyto naklady nejniz§i. U této metody neni nutno feSit dobu Zivotnosti
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jednotlivych investi¢nich variant, jelikoZ se naklady pfepocitavaji do jedné ¢asové linie,

atou je jeden rok (Valach & kol., 2010).

Metoda diskontovanych naklada je obdobou pitedchozi metody, porovnava
vSak souhrn vSech nakladi spojenych s realizaci projektd. Valach (2010) ve své
publikaci uvadi, Ze jde u jednotlivych investi¢nich variant o porovnani investi¢nich
nakladi a provoznich néakladi, které jsou diskontovany z divodu vzniku v riznych
letech, za celou dobu jejich zivotnosti. Ta varianta, jez méa nejnizsi diskontované
naklady, je povazovana za nejvhodnéjsi. U variant s riznou dobou zivotnosti je nutné je
pievést na jeji spolecnou délku (pomoci nejmensiho spole¢ného ndsobku), pfitom
pro variantu s kratsi dobou Zzivotnosti musime uvazovat se soucasnou hodnotou

obnovovaného dlouhodobého majetku.

3.4.2 Ziskova kritéria

Jsou pouzitelna nejen pii rozhodovani mezi projekty, které se vzajemné vylucuyji,
ale i pfi rozhodovani o0 realizaci projektu. Pii hodnoceni je hlavnim métitkem
hospodaisky vysledek, ktery vSak zplsobuje nedostatky téchto metod hodnoceni
efektivnosti investi¢nich projektd (Marek, 2009).

Hlavnimi metodami jsou celkova rentabilita a metoda doby splaceni. Tyto
metody maji mnoho nevyhod, jako napftiklad pouziti zisku namisto celého penézniho
pfijmu nebo jejich zavislost na zplsobu uctovani, proto se pouZivaji minimalné,

vétsinou jako pomocné z dtivodu jejich jednoduchosti.

Celkova rentabilita ukazuje vynosnost, kterou nam investice pfinese. Jeji
vyhodou je, ze umoznuje srovnavat investice s riiznou dobou Zivotnosti. Druhd metoda,
metoda doby splaceni, nam uréuje pocet let, za které se pfijmy vyrovnaji vydajim
na investici. Tato metoda neuvazuje s penéznimi toky, které ptijdou po dob¢ splaceni,
aVvtom je spatiovana jeji hlavni nevyhoda. Je pouZivana hlavné na rozvijejicich se
trzich s pfebytkem investi¢nich pfilezitosti. Ob¢ varianty ziskovych metod lze pfti

vypoctech zpiesnit diskontovanim (Block & Hirt, 1992; Sedlacek, 2010).

3.4.3 Penézni (vynosova) kritéria

Podle Marka (2009) je u penéznich kritérii nutné identifikovat a realné ohodnotit
investicni penézni toky, jez jsou chapany jako rozdil investicnich penéznich piijmi
a vydaju. Pii zjiStovani tokd je mozné vychazet z finanéniho planu podniku ve formé
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ptehledu o penéznich tocich, nebo se snazit urcit jednotlivé penézni toky pomoci jejich

vyctuy, jak bylo popsano v podkapitole 3.3 Penéezni toky z investice.

Pii pouziti téchto metod je také dulezité posoudit charakter penézniho toku
Z investice, zda je konvencni nebo nekonvenc¢ni. Konvencnim penéznim tokem se
rozumi takovy tok, kdy na pocatku jsou pouze kapitalové vydaje a po nich nésleduji jen
kapitdlové piijmy, tedy dochdzi k jediné zméné penéznich tokid. Naproti tomu
u nekonvenéniho toku dochazi k zménam v kladnych a zapornych penéznich tocich
vicekrat. Pro vyuziti penéznich metod je nutné mit investici s konven¢nim penéznim

tokem (Kislingerova, 2010).

Daéle je tfeba urcit vhodnou urokovou miru pro diskontovani penéznich toki
(plati pro vSechny metody efektivniho hodnoceni investic, které jsou zalozeny
na ¢asové hodnoté penéz). Z pohledu investora jde o0 vynos, jenz je jim pozadovan
a ktery musi dané investice dosdhnout, aby ji byl ochoten realizovat. Urokovou miru je
mozné stanovit bud’ na Grovni vynosové urokové miry z terminovaného uctu, kterou je
mozné ziskat, pokud by se penize nepouzily na investici, ale ulozily se na tento Gcet
(poptipad¢ do dluhopisti nebo jinych investic), nebo na Grovni vazenych primérnych
nakladl na kapital, které vyjadiuji pozadovanou minimalni vynosnost celého podniku.

(Marek, 2009).

NejpouzivangjsSimi metodami penéznich kritérii jsou cista soucasnd hodnota,

index ziskovosti a vritini mira vynosu (vnitini vynosové procento).

Cista soucasna hodnota (NPV — net present value) je velice popularni metodou
hodnoceni investi¢nich projekti. Hodnoty kapitalovych piijmt v jednotlivych letech se
diskontuji na souc¢asnou hodnotu a od jejich souctu se odecte pocatecni kapitalovy vydaj
vynaloZzeny na danou investici. Pokud jsou vydaje rozlozeny do nékolika let, je nutné
diskontovat i je. Cista sou¢asna hodnota je vlastné to, co z investice zbyde po uhrazeni
vSech nakladii na ni a po uhrazeni poZadavku vlastnikli v podobé& napft. dividend a statu
v podobé dani. V ptipad¢, ze je NPV kladna, je projekt vhodny pro realizaci, pokud je
zaporna, investici se realizovat nevyplati a pokud se NPV rovna nule, neni mozné
presn¢ urcit, zda investici uskutecnit ¢i nikoliv (Brealey, Myers & Allen, 2008;
Jindfichovska & Blaha, 2001).
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S Cistou soucasnou hodnotou je uzce spjat index ziskovosti. Ten je definovan
jako podil diskontovanych kapitdlovych piijmi a kapitdlového vydaje, pitipadné
diskontovanych kapitalovych vydaja. Vysledky indexu ziskovosti kopiruji vysledky
¢isté soucasné hodnoty, tedy pokud je NPV vétsi nez nula, index ziskovosti je veétsi nez
jedna a investici je vhodné realizovat. Stejnd uméra plati i pro ostatni vysledky ¢isté
soucasné hodnoty. Vyhodou indexu ziskovosti je, Ze umoziiuje stanovit potadi projektd

S tim, ze vyssi hodnota indexu je preferovana.

Posledni metodou z vynosovych kritérii je vnitfni vynosové procento. Pomoci
této metody hleddme takovou miru vynosnosti, kdy se Cistd soucasna hodnota rovna
nule. Ztoho vyplyva, ze pozadovand mira vynosnosti je vlastné sazba pouzivana
pro diskontaci kapitalovy piijma a vydaji, kterou pak srovnavame s urokovou mirou
nebo s primérnymi naklady na kapital. Pokud je urokova mira (prumérné naklady
na kapital) niz§i neZz wvnitini mira vynosu, projekt realizujeme. V piipadé, Ze se
rozhodujeme mezi dvéma mirami vynosu, ddvame piednost té¢ vyssi. Vnitini vynosové
procento lze pocitat pouze z konvenénich toki pomoci linearni interpolace (Brealey,
Myers & Allen, 2008).

3.5 Dalsi mozné metody hodnoceni efektivnosti investic

Souviseji s promitanim rizika do investi¢niho projektu, coz je pro investi¢ni
rozhodovani velmi dualezité. Promitnuti mize byt bud pfimé, nebo neptimé. Piimé

A4

promitnuti je na zakladé Cisté soucasné hodnoty (vybiran projekt s nejvyssi hodnotou)
promitani patii jistotni koeficienty, kde se pravdépodobné piijmy prevadeji na piijmy
jisté, a Upravy diskontniho faktoru, kam patii stavebnicové modely, rizikové tfidy
(¢innosti podniku jsou roz¢lenény do nékolika skupin, ke kterym se ptifazuje rizny

diskont podle velikosti rizika) a tprava £ koeficientu.

Déle je mozné pro posouzeni efektivnosti investic pouzit analytické postupy,
které analyzuji projekty s cilem urcit nepfiznivé udélosti, které by mohly nastat.
Mezi tyto analytické postupy jsou fazeny predevSim analyza citlivosti investicniho
projektu, simula¢ni analyza a rozhodovaci stromy. Analyzou citlivosti se rozumi najit
takové faktory, které vedou ke znaénym zméndm v penéznich piijmech. Simulaéni

analyza (pocitacova simulace) kombinuje vSechny faktory, které maji vliv na penézni
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pfijem a rozhodovaci stromy umoziuji rozklicovat proces rozhodovani do jednotlivych

krok, a tim jej zpiehlednit (Hnilica & Fotr, 2009; Valach & kol., 2010).
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4. Zdroje dlouhodobého financovani

K financovani projektii je nutné zajistit financni zdroje, které 1ze posoudit ze tii
hledisek. Prvnim je misto; pokud zdroje pochazeji z podniku a jeho vlastni Cinnosti,
hovofime o internich (vnitinich) zdrojich, pokud zdroje ziskavame z vnéjsiho prostiedi
podniku, jde pak o externi zdroje (z tohoto hlediska jsou finan¢ni zdroje dale
charakterizovany). Druhym hlediskem je vlastnictvi, podle kterého délime kapital
na vlastni a cizi. Poslednim hlediskem je cCas, respektive doba, na niz podnik kapital
ziskava. Podle tohoto hlediska je kapitdl délen na kratkodoby a dlouhodoby (Fotr,
1999).

Na prvni pohled by se mohlo zdat, Ze interni zdroje se rovnaji vlastnim zdrojim
a externi tém cizim, ovSem to je omyl. Naptiklad vklad vlastnikl je zdrojem vlastnim
a zaroven externim, protoze neni tvoren podnikem, anebo rezervy jsou interni a cizi,
jelikoz vychazeji z podniku, ale jedna se vlastné¢ o dluh. Piehled jednotlivych zdroju

podle piivodu a vlastnictvi je uveden v tabulce 1.

Tabulka 1: Zdroje financovéni investic ®

Zdroje podle vlastnictvi (@)
viastni ©® cizd ¥
o | 7isk (nerozdeleny) ®) podnikova banka

@5 interm'( ) 10 11

S odpisy( ) rezervy (1)

=

s vklady vlastnika 2 Gvéry (obchodni, finanénich instituci) %

s,

3 dary a dotace ** obligace **)

(7)
o || Sl 16 17
g rizikovy kapital “® leasing (finanéni) "
ostatni zavazky (18)

WThe sources of investment financing; “Sources by property; ®0wn; ®Outside; ®Sources by origin;
©nternal; “External; ®Earn (undivided); ©Enterprise bank; ““Depreciation; ““Reserves; “®Owners
deposits; “Loans (commercial, financial institutions); “Donations and subsidies; “®Bonds; ““Venture

capital; “leasing (financial); “®Other liabilities. Zdroj: Kislingerova (2010), viastni zpracovéani
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4.1 Interni zdroje

Financovani pomoci téchto zdroji se nazyva samofinancovanim. Patii sem
zejména nerozdéleny zisk, ktery podnik vytvofil v minulosti a nevyplatil ho v podobé
dividend nebo podili na zisku, nebo neucinil piidély do fondd. Dale odpisy
a dlouhodobé rezervy, jez ptedstavuji naklady, ale nejsou vydaji. Odpisy jsou asi
nejvyznamnéjSim internim zdrojem, ktery je navic vice stabilni ve srovnani se ziskem.
Odpisy predstavuji penézni vyjadieni opotfebeni majetku, jak fyzické, tak moralni.
Jejich tlohou je finan¢né zajistit obnovu dlouhodobého majetku. (Fotr, 1999; Marek,
2009).

Podle Fotra (1999) lze do internich zdroji zaradit i odprodej nékterych slozek
malo vyuzivaného investicniho majetku, jehoz vyuzivani pfinasi vysSi naklady
(pfevazné spojené s udrzovanim tohoto majetku) nez vynosy, a déle snizeni ob&znych
aktiv, pfedev§im zasob a pohledavek, jejichz pokles vede K uvolnéni prostiedki

pro financovani novych projekti.

Za vyhody samofinancovani mizeme povazovat to, ze nedochazi k navySovani
zavazkl a dale ze zisk posili vlastni kapital, a tim se snizuje riziko ze zadluzeni.
Oproti tomu nevyhodou financovani z internich zdroju je, Ze zisk je nestabilnim

a draz8im zdrojem (Scholleova, 2009).

4.2 Externi zdroje

v

Externi zdroje jsou mnohem rozmanitéjSi nez zdroje interni. Podle MareSe
(2008) je podniky ziskavaji na financnich trzich jednak na sekuritizované bazi, kdy
podnik vystupuje jako emitent cennych papirti, predev§im akcii a podnikovych
dluhopist, jednak na nesekuritizované bazi, kdy ziskavaji zdroje naptiklad v podobé

uvéri nebo leasingu.

Podle Marka (2009) je financovani pomoci externich zdroji schopné 1épe
reagovat na potfebu zmén majetku podniku v souvislosti se zménénou situaci na trhu.
Pii nizsich nakladech na pofizeni téchto zdrojii ve srovnani s rentabilitou celkového
kapitalu externi financovani umoznuje zvySovat efektivnost podnikani, na druhou stranu
s jejich pouzivanim vznikaji 1 nékteré problémy, jako je naptiklad zvySujici se pocet
spoleénikl ¢i véfitelt, ktefi zasahuji do rozhodovani podniku a kontroly nad jeho

¢innosti, a také se zvysuji naklady podniku (na emisi cennych papird, trokové naklady).
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Mezi zakladni zdroje externiho financovani se tadi vklady vlastnikii a jejich
zvySovani (u akciovych spole¢nosti emise novych akcii), dlouhodobé uvéry, obchodni
nebo poskytované finanénimi institucemi ¢i v ramci skupiny, dluhopisy, dotace, které
jsou poskytovany ze statniho rozpoctu ¢i ze specializovanych fondu, financni leasing

a rizikovy kapital (Fotr, 1999).

4.2.1 Vklady vlastnikt

o~

Vzhledem Kk tomu, ze analyzovanou spole¢nosti v praktické Casti této prace je

akciova spolecnost, ndsledujici text bude zaméfen na emisi akcii.

Akcie je cenny papir, jehoz majitel mé pravo nepfimo se podilet na fizeni
spolecnosti, dale ma pravo na podil na zisku ve form¢ dividend, na podil na likvida¢nim
zustatku pii ruseni spoleCnosti likvidaci a na akcie pii dalsi emisi. Z hlediska

financovani délime akcie na kmenové a prioritni (Marek, 2009).

Majitel kmenovych akcii ma pravo na vyplatu dividend, ale az po uspokojeni
pozadavkl statu ve form¢ dani, dluznikii ve formé urokid, dluhopist, splatek uvérh
a majiteld prioritnich akcii. Kmenové akcie jsou vyuzivané ptedevSim proto, Ze
narozdil od financovani formou dluhu nejsou splatné a jsou sndze prodejné oproti
prioritnim akciim a obligacim, protoze maji obvykle vyssi vynosnost. Maji vSak i své
nevyhody v podobé& vysokych emisnich nédkladl, rozSifuji hlasovaci pravo o dalsi
akcionafe anavic dividendy nejsou dafiové uznatelné ndklady, na rozdil od Urokl

z uvéri a obligaci (Valach & kol., 2010).

Prioritni akcie se vyznacuji zpravidla stdlou vysi dividend, ale jejich majitelé
obvykle nemaji hlasovaci pravo. Stoji vlastné na rozhrani mezi kmenovymi akciemi
a obligacemi. Jejich vyhodou je, Ze zvysi kapital, ale neomezi vliv majiteld kmenovych
akcii na rozhodovani, kladou niz$i ndroky na vysi dividend nez kmenové akcie
a ve srovnani s dluhopisy nejsou splatné, ale jsou oproti nim drazsi (dividenda kontra

uroky V otdzce danové uznatelnosti, viz ptedchozi odstavec) (Marek, 2009).

4.2.2 Dlouhodobé uvéry

Jsou takové uveéry, které maji dobu splatnosti delsi nez 5 let. Sttednédobé uvéry
jsou splatné ve lhité 1 az 5 let. Jako zdroj dlouhodobého financovani budeme uvazovat
jak stiednédobé uvéry, tak dlouhodobé, tedy veskeré uvéry se splatnosti nad 1 rok.

Podnik miize uvér ziskat jednak jako bankovni uver od finan¢nich instituci (komeréni
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banky, pojistovny, penzijni fondy), jednak jako dodavatelsky uver, poskytovany jako
dodavky fixniho majetku odbérateli dodavatelem. Dal$im typem dlouhodobych uvért

mohou byt i piijcky podnikiim ve skupiné (Valach & kol., 2010).

Bankovni avér lze charakterizovat jako urCity objem penéznich prostiredkil,
ktery finan¢ni instituce ptij¢uje dluznikovi na stanovenou dobu se zavazkem dluznika
zaplatit dohodnuty urok, splatit jistinu dluhu v pfedem uréenych terminech naraz
¢i postupné a pouzit poskytnuté zdroje na urcity ucel, pokud je tak v ivérové smlouvé
stanoveno. Podniky ho mohou ziskat ve formé terminované piijcky nebo hypotecniho

uvéru (Mares, 2008; Valach & kol., 2010).

Terminované puijcky jsou poskytovany piedevSim na rozsifeni dlouhodobého
hmotného majetku, proto se jim také fiké investi¢ni uvéry. Lze je vSak pouzit i na trvalé
rozSiteni obézného majetku, na pofizeni nehmotného majetku nebo na nakup
dlouhodobych cennych papirii. Je pro né naptiklad charakteristické, Zze dochazi
K postupnému umotovani béhem doby splatnosti a vyzaduji si zaruéni podminky
vV podob€ osobniho (rucitel) ¢i redlného (zastava — cenné papiry, movity majetek)

zajisténi a ochranna ujednani pro vyssi G¢innost zaruk (Valach & kol., 2010).

Hypotecni uvér obdrzi podnik proti zastavé nemovitého majetku. Je pro néj
typické, ze je refinancovan vydanim hypotecnich zéstavnich listid, které mohou emitovat
jen banky, jeZ k tomu maji opravnéni. Pro ziskdni tohoto Uvéru je nutné nejprve
nabidnout nemovitost k zastavé, nasledné ji zatizit hypotékou (zapis do katastru
nemovitosti), dale banka emituje hypotecni zéastavni listy, které se nakonec prodaji

na kapitalovém trhu (Valach & kol., 2010).

Dodavatelsky uvér je pujcka, kterou poskytuji dodavatelé velkych investicnich
celkii (stroju, technologickych zafizeni) a ktera je splacena postupné i s troky. Tento
typ uvéru je sice vyuzivan vice nez emise podnikovych obligaci, ale podstatné méné

nez klasické bankovni tvéry (Valach & kol., 2010).

Za dlouhodoby zdroj financovani jsou povazovany i pujéky podnikim
ve skupiné, tedy pljcky mezi propojenymi osobami v rdmci holdingu. Podle zékona
¢. 586/1992 Sb., o danich z ptijm1 je urok z téchto pijcek danoveé ucinny az na finanéni
naklady z ¢astky, o kterou thrn ivért a pajcek od spojenych osob piesahne Ctyinasobek

vyse vlastniho kapitalu.
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4.2.3 Dluhopisy

Za externi finan¢ni zdroj jsou povazovany dluhopisy emitované podnikem, které
jsou cennymi papiry, jez vyjadiuji zavazek emitenta (dluznika) vici majiteli (véfiteli)
ve stanovené dobé zaplatit nominalni cenu a v dohodnutych terminech i trok (Valach

& kol., 2010).

Ptednosti vyuzivani dluhopisi jako zdroje financovani je, Ze jejich majitel nema
hlasovaci pravo a nepodili se na rozhodovani firmy, na rozdil od majitele kmenovych
akcii, tedy se pfi vy$Sim uzivani dluhopisii nezvysSuje pocet osob, které maji pravo
rozhodovat. Dale urok z dluhopisu je obvykle nizsi nez vyplacené dividendy a navic je
pln¢ odc¢itatelnou polozkou pro ucely dan¢ z piijmu, tedy podniku vznika danova uspora

v podob¢ urokového danového stitu (Marek, 2009; Valach & kol., 2010).

Nevyhodou financovani pomoci dluhopisii jsou jejich vysoké emisni naklady,
vyzaduji pevné splaceni a zvySuji finan¢ni riziko, které pii zvySujici se mife

zadluzenosti vede ke zvySeni nadkladi na potizeni kapitalu (Marek, 2009).

4.2.4 Finan¢ni podpora z veiejnych rozpoctti

Dal$i moznosti externiho financovéni investic jsou dotace ze statniho rozpoctu,
rozpo¢ti samospravnych celkli, nebo domadcich ¢i zahrani¢nich fondl, které se
poskytuji na podporu podnikovych investic, jez vedou k dlouhodobgjSimu
ekonomickému riistu, na podporu investic do ochrany Zivotniho prostfedi nebo
vyzkumu a vyvoje a také na podporu malych a stfednich podnikd z divodu jejich
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jako podpora rozvoje nékterych regiond ¢i podnikatelskych odvétvi (Marek, 2009).

Dotace Ize rozdé€lit na ptimé a nepiimé. Primymi investicnimi podporami jsou
predevsim investicni dotace ze statniho rozpocCtu ¢i statnich fondi, které zvysSuji
finan¢ni zdroje podniku a jsou zpravidla Gcelové. Pii poskytovani dotaci existuji urcita
pravidla, jako napiiklad Ze projekty je nutné financovat i z vlastnich zdroju
¢1 bankovnich avért, dotace je vyplacena az zpétné€ po realizaci projektu a jeho kontrole
a pro ziskani investi¢ni podpory je nezbytné posoudit finan¢ni zdravi firmy. Neprimé
finan¢ni podpory v podobé danovych slev, prazdnin, stitnich zaruk za dlouhodobé
uvéry ¢i moznosti urychleného odepisovani dlouhodobého majetku snizuji vydaje

podniku a zmiriuji jeho finan¢ni riziko (Valach & kol., 2010).
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4.2.5 Finanéni leasing

Leasing je forma pronajmu majetku, predstavujici pravni vztah minimalné mezi
dvéma stranami, a to pronajimatelem a najemcem, ktefi uzaviraji leasingovou smlouvu.
Pronajimatel, ktery je vlastnikem majetku, je bud’ sam vyrobce pfedmétu najmu, nebo
jej kupuje od dodavatele a poskytuje ho za uplatu do uzivani najemci, v tomto piipadé
je pronajimatelem leasingova spolecnost. Ztoho vyplyva, ze leasing je formou
pouzivani majetku na ur¢itou dobu, kde je odd€leno vlastnictvi od uzivani, tedy majetek

se nestava vlastnictvim podniku (Ruc¢kova & Roubickova, 2012; Valach & kol., 2010).

Nejbéznéjsimi formami leasingu jsou leasing operativni a financ¢ni. Operativni
leasing je kratkodoby, pronajimatel se stara o udrzbu a servis majetku a po uplynuti
doby prondjmu se majetek vraci do jeho rukou. Naproti tomu finanéni leasing, ktery je
vyuzivan jako forma investi¢niho financovani, je podle zakona ¢. 586/1992 Sb.,
0 danich z pfijmu, takovy ndjem, kdy majetek po skonceni doby prondjmu, jez musi byt
delsi nez tfi roky, pfechdzi do vlastnictvi ndjemce, ktery se v pritbéhu leasingu stara
0 servis a udrzbu pronajimaného aktiva, a kupni cena tohoto majetku je nizsi nez jeho

zUstatkova cena (Block & Hirt, 1992; Kislingerova, 2010).

Podle Valoucha (2012) je cenou za leasing leasingova cena, jeZ je vétSinou
placena v pravidelnych splatkach a zahrnuje postupné splatky pofizovaci ceny majetku,
pronajimatelovu marZi, pfipadné¢ ostatni ndklady spojené s pronajatym aktivem, které se
presouvaji na najemce. V leasingovych smlouvach lze nalézt 1 leasingovy koeficient,
ktery predstavuje vztah mezi leasingovou a pofizovaci cenou a urcuje o kolik je

leasingova cena vyssi neZ cena pofizovaci.

Pouzivani leasingu ma pfedevs§im vyhodu v tom, Ze nevaze kapital a leasingové
splatky jsou danové uznatelnym nakladem, tedy snizuji zaklad dan€. Na druhou stranu
jako nevyhoda je vnimdna skuteCnost, Ze soucet splatek miiZze vyznamné prevysit
pofizovaci cenu majetku. Splatky jsou vSak rozlozeny v Case, proto je nutné pii
hodnoceni vyhodnosti leasingu uvazovat o jejich soucasné hodnoté (Rickova

& Roubickova, 2012).

4.2.6 Rizikovy kapital

Rizikovy kapitadl neboli venture capital pfedstavuje investici do zékladniho

kapitalu firem, které nejsou vétSinou vefejné obchodovatelné. Investici vznikd
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vyznamny podil, ktery je dlouhodobé drzen investorem, jenZ ma zdjem na zvyseni
hodnoty firmy. Po zhodnoceni investice dochazi k odprodeji podilu a realizaci zisku
pro investora. Rozlisuje se nékolik typu rozvojového kapitalu, napiiklad piedstartovni
financovani, financovani pocatecniho rozvoje, rozvojové financovani, zachranné

financovani a dalsi (Dvotak & Prochazka, 1998).
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5. Metody hodnoceni zdrojt financovani

Jednotlivé zdroje financovani by se mély zhodnotit z pohledu jejich ceny a jejich
efektivnosti vynalozeni. Z hlediska jejich ceny muzeme zdroje zhodnotit pomoci
nakladli na jednotlivé formy financovani, z pohledu efektivnosti porovname, ktery

z vynaloZenych zdrojt bude 1épe vyuzivan.

5.1 Naklady na kapital

Naklady na kapital jsou zavislé na struktuie kapitalu a nakladech, které ptinasi
jednotlivé druhy kapitalu. Snahou podniku je jejich minimalizace, a to prostfednictvim
vyuziti finanéni zdroji s nejniz§imi ndklady. Naklady na kapital jsou pak vazenym

pramérem néakladi na vlastni a cizi kapital (Nyvltova & Rezndkova, 2007).

Z hlediska ceny jednotlivych druhti kapitalu pro podnik je nejlevnéjsim zdrojem
kratkodoby cizi kapital, protoze ma kratkou dobu splatnosti, riziko pro véfitele je
pomérné malé a uroky jsou dafové uznatelnym ndkladem. Drazs§i je stfednédoby
a dlouhodoby cizi kapital z davodu jeho delsi doby splatnosti a riziko pro investora ma
vzristajici tendenci. Urok je nadale daiové u¢innym nakladem. Nejdrazsi je akciovy
kapital, jelikoz se vlastné nesplaci, riziko pro akciondie je vyssi nez pro vétitele a navic

dividenda neni dafiové uznatelny naklad (Valach & kol., 2010).

Niaklady dluhu jsou vlastné troky, které spolecnost musi platit véfitelam.
Uroky jsou brany jednak ve formé trokt z avérd, jednak Grokd z emitovanych obligaci.
Jelikoz je urok danové uznatelnym ndkladem, je nutné tuto skuteCnost zohlednit

ve vypoctech.

Naklady na vlastni kapital 1ze rozliSovat podle toho, o jaky kapital se jedna.
U akciového kapitalu je rozdil ptfedevSim v tom, jaky druh akcii upisujeme, zda
kmenové ¢i prioritni. U spolecnosti, které nevyplaceji dividendy, se obvykle pouziva
model rizikové prémie, jenZ je odvozen z modelu oceniovani kapitalovych aktiv, nebo
Ize naklady na vlastni kapital odvodit od dividendové vynosnosti akcii jinych podnikt

v oboru.
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5.2 Metoda diskontovanych vydaju

Pfi rozhodovani o vyhodnosti zdroji financovani na zdkladé¢ metody
diskontovanych vydaji na leasing a uvér se postupuje tak, ze se nejprve urci vydaje, jez
vzniknou najemci v souvislosti s leasingem, a ty se snizi o danovou usporu. Dale se
podobné vyjadii vydaje spojené s uvérem, které jsou také snizené o vliv dani. Do obou
takto identifikovanych vydaju se promitne faktor ¢asu a nakonec se vybere ta varianta

financovani, u které vysly celkové diskontované vydaje nizsi (Valach & kol., 2010).

5.3 Cista vyhoda leasingu

Rozhodovani mezi leasingem a uvérem jako dlouhodobym zdrojem financovani
investic nam uleh¢uje metoda cisté vyhody leasingu, ktera je zalozena na porovnani
¢isté soucasné hodnoty investice financované tvérem a Cisté soucasné hodnoty investice
financované leasingem. Pokud je v Cisté vyhodé leasingu kapitalovy vydaj vétsi
nez soucet souc¢asnych hodnot leasingovych splatek po zdanéni a odpisovych danovych
§titd v jednotlivych letech, pak je leasing efektivnéjsi forma financovani. V opaéném

ptipadé je efektivnéjsi vér (Valach & kol., 2010).

5.4 Separacni teze moderni teorie podnikovych financi

Tato teze souvisi s otdzkou, zda maji byt troky z Gvéra (pfipadné z obligaci),
kterymi financujeme projekt, soucasti penéznich pfijmi plynoucich z investice.
Predpokladem této teorie je, ze financ¢ni rozhodovani, tedy rozhodovani o zpiisobu
financovani firmy, a investicni rozhodovani (rozhodovani o vybéru investicniho
projektu) by mély byt vzajemné nezavislé. Separacni teze je vSak zaloZena na mirné
nerealistickych predpokladech, jako je dokonaly kapitalovy trh, neexistence dani, rizika
bankrotu a nékladt finan¢ni tisn¢ a dokonald substituce zadluzeni jednotlivce i firmy,
které nejsou v praxi dobfe splnitelné. Doporucuje se tedy, aby finan¢ni disledky, kam
patii 1 zadluZzeni a zn& plynouci Uroky, byly v hodnoceni efektivnosti projektu
respektovany. Uroky nemaji oviem snizovat pifjem z investice, jejich vliv by mél byt
zohlednén pomoci tzv. upravené Cisté soucasné hodnoty nebo v upravé diskontni sazby

(Valach, 2013; Valach & kol., 2010).
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6. Metodika prace

Cilem této prace je vyhodnotit efektivnost investicniho projektu, formu jeho

financovani a dopady na finan¢ni situaci podniku.

Hodnoceni efektivnosti investi¢niho projektu bude provadéno na zadkladé
poznatktli ziskanych z teoretické Casti této prace. Pro provedeni vypocti budou pouzity
informace poskytnuté spoleCnosti. Jelikoz se jedna o interni, citlivé informace,
spoleCnost si nepieje byt zverejiiovana, proto bude v nasledujicim textu oznaCovéana

jako akciova spolecnost XYZ.

V praktické ¢asti bude nejdiive uveden profil spolecnosti a charakteristika
investicniho projektu. Pifi hodnoceni jeho efektivnosti bude postupovano

podle nasledujicich kroku:
1) vymezeni kapitalovych vydaji a ptijmi z investice,
2) stanoveni diskontniho faktoru,

3) hodnoceni projektu podle jednotlivych zakladnich metod,

4) hodnoceni projektu analyzou citlivosti na vybrany faktor.

Vymezeni kapitdlovych vvdaju a pifijma

Kapitadlovy vydaj jako veSkery penéZni vydaj vétSiho rozsahu je vyjadien

nasledujicim vzorcem (Valach & kol., 2010):
KV=1+0+L +D 1)
kde: KV — kapitalovy vydaj, | — vydaj na pofizeni investice, O — zména Cistého

pracovniho kapitdlu, L — pfijmy (prodej) nebo vydaje (likvidace) z nahrazovaného

majetku, D — daniové efekty.

Jelikoz k investi¢nim vydajim ve spole¢nosti dochdzelo ve vice letech, bude
nutné kapitalové vydaje upravit k vychozimu roku, kterym je rok 2011, kdy doslo
K nejvétsi investici do majetkového vybaveni, a to uro¢enim (pocatek investice)

a diskontovanim (roz§ifovani investice) pomoci stanovené sazby (viz nasledujici text).
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vydaje. Pojeti kapitalovych piijma pii vypoctech bude nasledovné (Valach & kol.,
2010):
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P=Z4+A+0+L +D (2)

kde: P — celkovy roéni penézni piijem z investi¢niho projektu, Z — ro¢ni zisk, ktery
investice pfinasi, A — prirustek odpisi v dusledku investice, O — zména Cistého
pracovniho kapitalu, L — pfijmy (prodej) nebo vydaje (likvidace) z nahrazovaného

majetku, D — danovy efekt z prodeje nahrazovaného majetku.

Kapitalovy pfijem bude jednak stanoven na zaklad¢ vysledovek stfediska PEER,
poskytnutych spolecnosti XYZ a.s., jednak na zakladé odhadu budouciho vyvoje
jednotlivych slozek vysledku hospodateni. Odpisy budou stanoveny na zakladé

odpisového planu spole¢nosti.

V praktické ¢asti bude vypracovano nékolik variant kapitalovych piijmu, v nichz
budou zahrnuty i rizné predpoklady vyvoje trzeb (optimisticky — stanoveny spole¢nosti,
kde od roku 2015 trzby za odchyt dritbeze porostou o 5 % roc¢né, naklady na opravu
audrzbu 0 10 — 15 % ro¢né a mzdové naklady o 3 % ro¢né, dale neutralni, kde trzby
porostou o 2 %, naklady stejnym tempem jako v predeslém predpokladu a pesimisticky
vyvoj, kde trzby budou klesat o 0,5 % ro¢n¢, vyvoj naklada opét stejny) a jejichz vyse

se bude odvijet od jednotlivych zptsobu financovani.

Stanoveni diskontniho faktoru

Diskontni faktor bude stanoven ve vysi primérnych nakladt na kapital (WACC),
které budou pocitany jako vazeny pramér nékladl na vlastni kapital a nakladl na cizi

kapital uvedeny nize (Valach & kol., 2010).
WACC =7, % =414 = €)

kde: WACC — prumérné vazené naklady na kapital, re — naklady na vlastni kapital, rq —

naklady na cizi kapital, E — vlastni kapital, D — cizi kapital, C — celkovy kapital.

Naklady dluhu (ndklady ciziho kapitdlu) budou stanoveny jako uroky ocisténé

0 vliv dani:

rg=ix(1-T) O
kde: rq — naklady na cizi kapital, i — aroky z Gvéru ¢i emitovanych obligaci, T — sazba
dang.
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Néklady na vlastni kapital budou z divodu neobchodovatelnosti spolecnosti

na kapitdlovém trhu stanoveny podle modelu INFA.

Model INFA pocita prumérné vazené naklady na kapital (WACC) podle
nasledujiciho vzorce (Finan¢ni analyza podnikové sféry, 2014; Neumaierova,

Neumaier, 2002):
WACC = Ty + "rinsTa T TLa + Yrobp (5)

kde: r; — bezrizikova sazba, rgnstap — rizikova prirazka za finanéni stabilitu, ria —

rizikova ptirazka za velikost podniku, rpop — rizikova ptirazka za podnikatelské riziko.

Bezrizikova sazba (r;) je stanovena ve vysi vynosu desetiletych statnich

dluhopisti.

Rizikova pfirazka za finanéni stabilitu (rgnstas) UrCuje vztahy zivotnosti aktiv
apasiv, je navazana na béznou likviditu (L3), XL1 a XL2 jsou stanoveny pro kazdé
odvétvi individudlng:

kdyz L3 < XL1, pak renstas = 10 %,

kdyz L3 > XL2, pak renstag = 0 %,

(XL2-L3)?

kdyz XL1 < L3 < XL2, pak reinstag = (XLz—XL1)?

*0,1.

Rizikova ptirazka za velikost podniku (ri») je navazana na velikost Uplatnych
zdrojti podniku (UZ) predstavujicich soudet vlastniho kapitalu, bankovnich avér
a dluhopisti:

kdyz UZ < 100 mil. K&, pak ra =5 %,

kdyz UZ >3 mld. K¢&, pak ra =0 %,

_ (3-U2)*

kdyz 100 mil. K¢ < UZ < 3 mld. K&, pak ria = —— pficemZ UZ jsou

dosazeny v mld. K¢.

Rizikova prirazka za podnikatelské riziko podniku (rpop) je navazéana
na ukazatel produkéni sily pocitané jako EBIT/Aktiva, jeji dostateCnou velikost, ktera
znamena splnéni podminky pro praci s cizim kapitalem, a pfedmét Cinnosti podniku.
Podminka je definovana néasledovné:

EBIT _ Uz
—2>—x UM,
A A

33



polozime X1 = %Z * UM,

. EBIT e .o
kdyz — > X1, pak rpop = minimalni hodnota rpop v odvétvi,

EBIT

kdyZ T <0, pak reop = 10 %,

EBIT
EBIT (X1-=—)?

kdyZ 0< T < X1, pak r'pop = Y1 *0,1.

Vzorec primérnych vazenych néklada po upravé:

Uz cz Uz VK
—*Te+—+UM*(———)
—_ A ¢ z A A
WACC = 7R (6)
A
Ze vzorce nasledné vyjadiime re:
WACC*%—E*UM*(E—E)
r. = Z A A (7)
e YK

A

Rizikova ptirazka za finanéni strukturu (rginstru) je rozdilem mezi r. a WACC,

tedy:
TrinsTRU = Te — WACC

Jelikoz je investice hodnocena na zékladé raznych zdroju financovani, diskontni

sazby se budou ve vypoctech lisit.

Zakladni metody hodnoceni efektivnosti investic

Pii vypoctech zakladnich metod hodnoceni efektivnosti investic bude

postupovano podle nasledujicich vzorci:
Doba navratnosti (DN)

Dobu navratnosti lze matematicky vyjadiit pomoci vzorce (Valach & kol.,
2010):

KV = 338 (Zn + An) (8)

kde: KV — kapitalovy vydaj, Z — ro¢ni zisk z investice, A — ro¢ni odpis investice, N —

jednotlivé roky doby zivotnosti investice.
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V praktické ¢asti bude jednak vypocitana prosta doba navratnosti, tedy doba
navratnosti z nediskontovanych kapitdlovych vydaji a pfijmi, jednak diskontovana

doba navratnosti.
Cista sou¢asna hodnota (NPV)

- s kapitdlovym vydajem ve vice obdobich

M KV N P

NPV = - Zm=1 (1+l)m n=1m (9)

kde: KV — kapitalovy vydaj, P — kapitalovy pfijem, I — diskontni faktor (pozadovana
vynosnost), M — doba vystavby, m — jednotlivy rok pofizeni investice, N — doba

zivotnosti, N — jednotlivé roky doby Zivotnosti investice.
Vnitini vynosové procento (IRR)

Pomoci néj je hledana takova mira vynosnosti, kdy se NPV rovna nule, tedy
kdyz se kapitalovy vydaj (resp. diskontované kapitalové vydaje) rovna diskontovanym
kapitalovym piijmtm. IRR se bude pocitat odhadem na zéklad¢ linearni interpolace tak,
ze bude stanovena niz$i a vyssi diskontni sazba takovym zptsobem, aby jednou vysla
NPV kladna a jednou zaporna. Nasledné bude dosazena do vzorce (Valach & kol.,
2010):

NPV,

IRR =i, +——m—
NPV, —NPV,

* Iy — in) (10)

kde: i, — niz$i diskontni sazba, i, — vy$si diskontni sazba, NPV, — Cista souc¢asna hodnota

pro nizsi diskontni sazbu, NPV, — €ist4 souc¢asnd hodnota pro vyssi diskontni sazbu.

Efektivnost investice bude posuzovéana z pohledu ¢ty forem financovani —
financovani vlastnim kapitalem, vlastnim kapitadlem a dotaci, Gvérem a tivérem s dotaci.

Ve vypoctech proto vznikne nékolik od sebe se odliSujicich variant.

Analvza citlivosti

Analyza citlivosti znamend, jak se zméni sledovana veli¢ina, kdyz se urcity
faktor zméni o procento. Sledovanou veli¢inou bude v této praci Cista souc¢asna hodnota
a ménénymi faktory trzby za odchyt driibeZe, spotfeba materialu, mzdové ndklady
a sazba dané z piijml. Kazdy z faktori se bude ménit, a to zvySovanim ¢i snizovanim
o procento pii neménnych ostatnich faktorech. Nésledné bude posouzena procentni
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zména Cisté soucasné hodnoty v zavislosti na procentni zméné faktoru. Vliv zmén
faktori na zménu Cisté soucasné hodnoty bude zndzornén pomoci tornado diagramt.
Dale dojde jesté ke zkoumani maximalni ptipustné meze, tedy o kolik procent se mtize

nebo musi uréeny faktor zménit, aby se investice vyplatila.

Vyznamnou c¢innosti pfi hodnoceni investi¢niho projektu je 1 zhodnoceni
vydaji@, jez jsou snim spojené. Zhodnoceni vydaji probéhne pomoci metody

diskontovanych vydaji v nasledujicich krocich:

1) urci se vydaje, které vzniknou v souvislosti s riznou formou financovani,
2) vycisli se danova uspora, o niz se vydaje snizi,

3) snizené vydaje se upravi faktorem Casu k datu, kdy byly vynalozeny.

cv w7

diskontované vydaje.

Metodou diskontovanych vydaji budou hodnoceny varianty financovani

vlastnim kapitalem, Gvérem (ob¢€ formy jednak s dotaci, jednak bez dotace) a leasingem.

Zavérem celého hodnoceni investice je i hodnoceni jejiho dopadu do finanéni
situace podniku. Tento dopad bude posouzen pomoci zakladnich ukazateld financni
analyzy, nejdiive vSak musi byt vycisleny hodnoty polozek rozvahy a vykazu zisku
a ztraty. Hodnoceni finan¢ni situace prob&hne za pét obdobi, pfi¢emzZ hodnoty vykazl
za roky 2012 — 2014 budou skute¢nymi hodnotami. Rozvaha a vykaz zisku a ztraty
za roky 2015 a 2016 budou predikovany pomoci finan¢niho planu.

Polozky rozvahy a vykazu zisku a ztraty (2015 — 2016) budou predikovany
pomoci primérnych temp rastu a dale do nich budou zahrnuty i kritéria urcena
spole¢nosti. Zasoby, pohledavky a zavazky se stanovi na zakladé jejich doby obratu

podle nésledujicich vzorct, kterd bude upravena o predikci spolecnosti o jejich zméné.

, rimeérna zasoba
Doba obratu zdsob = 210235972 (11)
denni spotreba

, ohledavky z obchodniho styku
Doba obratu pohledavek = P Y= k (12)
trzby/360
, o zavazky z obchodniho styku
Doba obratu zavazka = 4 Y (13)

denni trzby na fakturu

36



Dopad investice do finan¢ni situace podniku bude posuzovan pomoci

nasledujicich ukazateld finan¢ni analyzy:

Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE)

Cisty zisk

ROE = vlastni kapital (14)
Rentabilita trzeb (ROS)
zisk
ROS = (15)
Celkova zadluzenost
. v __ cizikapital
Celkova zadluZenost = P TR (16)
Ukazatel Grokového kryti
Urokové kryti = EBIT a7

nakladové uroky
Bézna likvidita

obézna aktiva
Bézna likvidita = 18
kratkodobé zavazky ( )

Ukazatel vazanosti stalych aktiv

stala aktiva

Vazanost stalych aktiv = (19)

trzby

Finanéni situace bude posouzena z dvou pohledd, jednak z pohledu, kdy
investice bude financovana vlastnimi zdroji, jednak kdyz bude financovana ivérem (obé&

varianty s poskytnutou dotaci). Vysledky budou navzajem srovnany a vyhodnoceny.
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7. Charakteristika podniku a investiéniho projektu
Profil spole¢nosti
Obchodni firma: XYZa.s.
Pravni forma: Akciova spole¢nost
Piedmét podnikani: Reznictvi a uzenaistvi
Silni¢ni motorova doprava
Hostinska ¢innost

Vyroba, obchod a sluzby neuvedené v piilohach 1 az 3

zivnostenského zakona

Prodej kvasného lihu, konzumniho lihu a lihovin
Zakladni kapital: 92 005 000,- K¢, predstavujici hodnotu akceii
Klasifikace podle CZ-NACE:

Sekce C — Zpracovatelsky priamysl

0ddil 10 — Vyroba potravinaiskych vyrobki

Spoleénost XYZ a.s. je vyznamnym zpracovatelem zivocisné produkce
(pfevazné kufeciho masa) a vyrobcem uzenin v Ceské republice. Historie spole¢nosti
saha az do 70. let minulého stoleti. V roce 1992 byl XYZ transformovan ze statniho
podniku na akciovou spole¢nost XYZ. V letech 2001 az 2006 prob&hla rozsahla
modernizace, diky niZ se spolecnost stala jednim z nejmoderngjSich potravinarskych
provozii v CR i Evropé. V soucasné dobé je XYZ a.s. zaméfena na maximalni prode;
chlazené dribeze, nedilnou soucasti produkce jsou vsak i zmrazené vyrobky, kufeci
uzeniny a masné polotovary. Vysokou jakost a kvalitu vyrobkl spole¢nosti dokladaji
certifikaty kvality, znacky Klasa, Regiondlni potravina a jiné (Prezentace spolecnosti,

2016; Obchodni rejstiik, 2016).
Investi¢ni projekt

Hodnocenym projektem bude investice do nového zpusobu piepravy jate¢nich
kutat Peer Systém pochazejici z Nizozemska. Holandska firma Peer System B.V. vidi

VvV tomto zpiisobu piepravy mnoho vyhod jak pro lidi, tak pro jate¢na kufata, ale
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I pro zivotni prostfedi a ekonomiku. Prospekt spole¢nosti Peer System B.V. je uveden
Vv ptiloze 1.

vvvvvv

farem zeméd¢€lskych zavodi. K tomuto chytdni bylo tfeba na stanovenou hodinu
zajisStovat Cetu pracovnikli o 10 az 15 lidech, pro které vsak tato prace byla pouze
brigadou. Jelikoz se jedna o praci bez nutné kvalifikace, tedy hiife placenou, navic
V horSich pracovnich podminkéach (zapach, praSnost), ziskavani pracovniki se stalo
dochazelo k prostojim porazkové linky v ndvaznosti na zpozdéni odchytu a tim

I dopravy do zpracovatelského zavodu.

Pfi ruénim odchytu jsou kufata stresovana, ¢asto dochazi k jejich poranéni, ktera
vedou k tvorbé hematomid v mase, a tim ke snizovani kvality vyrobki z nich. Timto
zpuisobem chytani jsou jatecna kurata podle vahy davana do plastovych ptepravek po 10
az 12 kusech. Prepravky jsou svozovymi soupravami o kapacit¢ 7 500 piepravek
pfevezeny do zpracovatelského zavodu, kde jsou ru¢né ze soupravy vyskladnény.
Kutata jsou pak zpfepravek rucné€ vynddna pracovniky navéSovdni a navéSena

za behaky na haky podvésného dopravniku porazkové linky.

Technologie Peer Systém, nového zplisobu odchytu a svozu zivé dribeze,
umoziuje chytani pomoci chytaciho ,.kombajnu“ a naklddani prekladdacim vozikem,
ktery dribez pielozi do specidlniho vicepodlazniho pfepravniku s posuvnymi podlazimi
o priblizné kapacité 10 000 kust. Vyskladnéni probiha pomoci soustavy dopravnikd, jez
jate¢nd kufata ,,na volno* dopravi do mista navéSovani, které stale probihd ru¢né, ale
bez pracného vyjimani kufat z prepravek. U Peer Systému navic odpadad i potieba

naro¢ného vyskladiiovani Stost prepravek z piepravniku.

Ve srovnani s pfedchozim zplsobem piepravy dribeZze je Peer Systém
ke kufatim mnohonésobné Setrnéjsi z hlediska odstranéni nadbyte¢né ru¢ni manipulace
aprepravé v prepravkach, které zplsobovaly podlitiny, zlomeniny a vykloubeni
koncetin. Zavedenim Peer Systému znamena i sniZzeni ndkladi jednak na pracovni silu,
jednak na dopravu v disledku vyssi kapacity novych piepravnikii. Diky novému
systému odchytu a svozu dribeZe se snizi 1 pocet thynti béhem piepravy.

Vv

Vyhodami Peer Systému jsou piedev§im vySS$i pfepravni kapacita, sniZeni

nakladli na pracovniky, rychlejsi naskladnéni kufat — pfivés je pln¢ nalozen béhem
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jedné hodiny az 18 000 kg driibeze, neni zde potfeba beden na ptrepravu, dribez je
Vv patrech ,,na volno®, Peer Systém splituje vSechny evropské pravni normy na prepravu
zvifat (napiiklad minimélni prostor pro jedno kuie). Velmi zéasadni vyhodou jsou
Klimatick¢ podminky b&éhem piepravy. Diky ventilatorim se rapidné snizuje riziko
uhynu béhem horkych nebo chladnych dnti, nebo pii zpozdéni pifi pfevozu jateéné

driibeze a na to navazujici zlepSeni kvality kone¢ného vyrobku.
Soucasti celé investice je:

e Ox tahac,

e 11x naveés PEER,

e 3x chytaci kombajn PEER,
e 5x shuttle — piepravni vozik,
e technologie COV PRO,

¢ navés valnikovy,

e myci stroj.

Spole¢nost tuto investici pofizovala nejen kvuli finanénim efektim, tedy aby si
investice na sebe vydélavala, ale také kvili tzv. nefinanénim efektim, kterymi jsou
zlepseni kvality, zlepSeni Zivotnich podminek pro piepravovana zvirata a jiné vyhody
viz ptedchozi text. I pfes to, ze projekt neni primarné bran jako investice, ktera ma
pfinaset pouze zisk, ale plynou z ngj i jiné benefity, je dobré zjistit jeho ekonomickou

efektivnost.
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8. Hodnoceni efektivnosti investi¢éniho projektu

Pro hodnoceni efektivnosti investice je nejprve nutné urcit kapitdlovy vydaj
a kapitalovy pfijem. Dal$im nezbytnym faktorem pii vypoctech je diskontni sazba, jez
bude stanovena ve vysi primérnych vazenych nakladt na kapital. Investici pak lze
zhodnotit pomoci zakladnich metod jako je doba navratnosti, ¢istd sou¢asna hodnota,

vnitini vynosové procento aj.

8.1 Kapitalovy vydaj

Kapitdlovym vydajem bylo pofizeni dlouhodobého majetku potiebného
Knovému zpisobu odchytu jatené dribeze, blize popsaném v kapitole
7. Charakteristika podniku a investicniho projektu, a to konkrétn¢ potizeni tahacu,
naveési, shuttli — prepravnich vozikidi, odchytovych kombajnti, technologie a myciho

stroje.

Investice postupn¢ probihala v nékolika letech. Nejvétsi investiéni vydaj
vynalozila spole¢nost v roce 2011, v nasledujicich letech doslo pouze k rozsifovani,
proto rok 2011 bude bran jako nulté obdobi. Piehled uskutecnénych vydaji podle roku
vynalozeni je znazornén v tabulce 2. Kapitalovy vydaj je zde rozdélen na vydaj
bez dotace a sdotaci, ktera byla poskytnuta z Dota¢nich programi zemédélstvi
poskytovanych podle § 2 a § 2d zdkona €. 252/1997 Sb., o zeméd¢€lstvi, a to konkrétné
zprogramu 13. Podpora zpracovani zemédélskych produkti a zvySovani
konkurenceschopnosti ¢eského potravinaiského pramyslu, jehoZ ucelem je zvySeni
kvality zpracovani zemédélskych produktd, zvySovdni konkurenceschopnosti
potravinatskych podnikti, hlavné s ohledem na jakost, nezdvadnost a dohledatelnost
vyrobkli a zabezpeceni funkcnosti a UCinnosti jakostnich systémi. Dotace je
poskytovdna na pofizeni dlouhodobého hmotného majetku scilem podpofit
modernizace a rekonstrukce vyrobnich zafizeni, zavadéni novych technologii, zlepSeni
aracionalizace postupt zpracovani zemédélskych produktl, investice ke zlepSovani
a monitorovani kvality potravinaiskych vyrobkd, zavadéni technologii Setrnych
K zivotnimu  prostiedi, zavadéni technologii souvisejicich s dohledatelnosti
potravinaiskych vyrobki u podnikt. Podpora byla spole¢nosti poskytnuta ve vysi 20 %
(Dotaéni programy zemédé€lstvi, 2016).
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Tabulka 2: Piehled kapitalovych vydaji (v K&)®

Rok pofizent® Investice®
bez dotace s dotac{®

2007 2 086 065 1 668 852
2011 28 841 287 23073 029
2012 5719 446 4 575 557
2013 7712 490 6 169 992
2014 6 190 942 4952 753
2015 6 715 452 5372 362

Celkem® 57 265 681 45 812 545

Woverview of capital expenditures (in CZK); ®Year of acquisition; @Investment; “Without subsidies;

®with subsidies; ©Investment total. Zdroj: XYZ a.s., viastni zpracovani
8.2 Kapitalovy prijem

Kapitalovy pfijem z investice je pocitan podle vzorce kapitdlovy piijem (2)
uvedeném v ¢asti 6. Metodika prdce. Kapitalovy piijem je v tomto ptipadé stanoven
jako soucet zisku, ktery investice pfinasi a odpisu investice. Za dalsi ¢ast kapitalového
pfijmu se budou povazovat i nefinancni efekty, které vznikaji s implementaci nové

investice, a jez plynou ze zlepSeni Zivotnich podminek pfepravované dribeze.

Zisk plynouci z investice je v prvnim (rok 2012) az ¢tvrtém (2015) obdobi
stanoven ve vysi vysledku hospodateni stfediska PEER zjisténého z vysledovek tohoto

sttediska poskytnutych spolecnosti XYZ a.s.

Penézni toky se v nasledujicich obdobich budou odvijet od obdobi ¢tvrtého (rok
2015). Spole¢nost predpoklada, ze trzby za odchyt driibeze se budou postupné zvySovat
0 5 % rocné v zavislosti na pfedpoklad zvysujici se produkce. Dale spole¢nost ocekava
nartst nakladii na opravu a udrzbu s prodluzujici se dobou odepsanosti investice. Tyto
naklady se budou v obdobi 7 az 8 zvySovat o 10 % a v obdobich 9 a 10 o 15 %.
V budoucnu porostou i mzdové naklady, a to o 3 % ro¢né. Spole¢nost také predpoklada,
ze v letech 2022 az 2024 budou vynosy a nédklady (s vyjimkou odpist stanovenych
podle odpisového planu) plynouci z rozsitfujici investice ve vysi jedné tietiny vynosl

a nakladu v roce 2021.
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Tabulka 3: Vysledky hospodafeni — financovani vlastnim kapitalem a dotaci (resp.

uvérem a dotaci) (v K¢) — stanoveno spoleénosti(l)
2012 2013 2014 2015 2016 2017
Provozni vynosy® 7024012 11102 083 11984 541 15111 662 15 859 293 16 644 304
Ostatni vinosy™ 3959 092 3992182 4820787 6 866 739 6866 739 6866 739
Vynosy celkem® 10 983 104 15 094 265 16 805 327 21978 402 22726 032 23511043
Spoticba materialu®® 3243078 6201033 6381472 7148233 7148233 7148233
Spoticba energic® 0 126 259 183737 156 367 156 367 156 367
Niéklady na opravu a tdrzbu’”) 128 970 333378 429 595 895 598 895 598 895 598
Naéklady na cestovné® 32904 124 835 126 891 134 548 134548 134548
Néklady za shizby® 321501 411821 618 973 1176 861 1176 861 1176 861
Mzdové naklady*® 3170547 3265664 3363634 4884 047 5030 568 5181 485
Pojisténi, dang a poplatky™” 145 524 218 285 516 465 970 500 970 500 970 500
Odpisy™? 2741250 2931 900 3560 154 4350076 4581 456 4567 440
Ostatni naklady™® 232 359 0 7358 7358 7358
Naklady celkem™” 9784 005 13613534 15180919 19 723586 20101 488 20238 389
HV pred zdanénim™® 1199 099 1480731 1624 408 2254 815 2624544 3272 655
Dait z piijmi™® 227 829 281339 308 637 428 415 498 663 621 804
HV po zdanéni” 971 270 1199 392 1315770 1826 400 2125881 2 650 850

WFinancial results — financing by equity and subsidies (or by debt and subsidies) (in CZK) — determined
by company; ®Operating revenues; ©Other revenues; “Revenues total; ®Material consumption;
©Energy consumption; "Repair and maintenance costs; ®Travel costs; “Service costs; ®Labor costs;
nsurance, taxes and fees; “?Depreciation; “Other costs; “Costs total; “Earn before taxes;

OTaxes; “Earn after taxes. Zdroj: XYZ a.s., viastni zpracovdni

Vysledky hospodafeni pro variantu financovani dotaci a vlastnim kapitdlem
azaroven pro variantu financovani dotaci a uvérem (vSechny polozky vysledku
hospodateni jsou pro tyto dvé varianty totozné) pro Sest obdobi znazornuje tabulka 3,

vysledky hospodateni pro v§echna obdobi jsou uvedeny v ptiloze 2.

Pii financovani investice pouze vlastnim kapitalem nebo pouze tvérem (tedy
ob¢ varianty bez dotace) se vysledek hospodafeni oproti financovani s dotaci lisi.
Odlisnost je zptusobena predev§im odpisy majetku s vyssi potizovaci cenou. Vysledky
hospodafteni téchto variant (vysledky jsou opét totozné) jsou pro Sest obdobi zndzornény
v nasledujici zjednoduSené tabulce 4. Kompletni vysledky pro vSechna obdobi jsou

uvedeny v piiloze 2.
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Tabulka 4: Vysledky hospodafeni — financovani vlastnim kapitidlem, resp. Gvérem

(bez dotace) (v K&) — stanoveno spole¢nostit)
2012 2013 2014 2015 2016 2017
Vynosy celkem® 10 983 104 15 094 265 16 805 327 21978 402 22726 032 23511043
Odpisy® 3426 509 3664 824 4 450 143 5437 544 5726 772 5709 373
Naklady celkem® 10 469 264 14 346 458 16 070 908 20 811 054 21 246 804 21380 322
HV pred zdanénim® 513 840 747 807 734 419 1167 347 1479 228 2130722
Dait z pimi® 97 630 142 083 139 540 221796 281053 404 837
HYV po zdanéni” 416 210 605 724 594 879 945 551 1198 175 1725884

WFinancial results — financing by equity or by debt (without subsidies) (in CZK) — determined by
company; “Revenues total; ®Depreciation; “Costs total; ®Earn before taxes; ©Taxes; “Earn after

taxes. Zdroj: XYZ a.s., viastni zpracovani

Predikce spolecnosti o vyvoji trzeb (od roku 2016 meziro¢ni rist o 5 %) se zda
jako velmi optimistickd, z tohoto divodu byly vypracovany jesté¢ dalsi dvé verze,
neutralni, ve které¢ se bude pocitat s mezirocnim nartstem trzeb od roku 2016 o 2 %,
a pesimistickd, kde se trzby budou dokonce snizovat o 0,5 % ro¢né. Narust mezd
a nékladi na opravu ziistava neménny u obou variant. Vysledky hospodafeni neutralni
a pesimistické verze pro variantu financovani vlastnim kapitalem a dotaci (resp. tvérem
a dotaci) jsou uvedeny ve zjednodusSenych tabulkadch 5 a 6 pro Sest obdobi. Celkové

vysledky i pro variantu financovani bez dotace jsou uvedeny v piiloze 3.

Tabulka 5: Vysledky hospodafeni — financovani vlastnim kapitalem a dotaci (resp.

uvérem a dotaci) (v K¢) — neutralni verze®
2012 2013 2014 2015 2016 2017
Provozni vjnosy®) 7024012 11102 083 11984 541 15 111 662 15410 715 15 715 748
Vynosy celkem® 10983104 | 15094265 16 805 327 21 978 402 22277454 | 22582487
Naklady celkem® 9784 005 13613 534 15 180 919 19 723 586 20101488 | 20238389
HYV pred zdanénim® 1199099 1480731 1624 408 2254 815 2175 966 2344098
Dait z prjmi® 227 829 281339 308 637 428 415 413434 445 379
HV po zdanéni”) 971270 1199392 1315 770 1,826 400 1762532 1898 719

Wrinancial results — financing by equity and subsidies (or by debt and subsidies) (in CZK) — neutral
version; ®Operating revenues; ®Revenues total; “Costs total; ®Earn before taxes; ©Taxes; ’Earn

after taxes. Zdroj: XYZ a.s., viastni zpracovani

V porovnani s tabulkou 3 je patrné, ze se provozni vynosy, potazmo celkovy
vysledek hospodateni po zdanéni za roky 2016 a 2017, v tabulkach 5 a 6 1i8i z diivodu
jiné predikce vyvoje trzeb a nakladl (podrobnéji viz ptilohy 2 a 3). To se samoziejmé

projevi v nasledujicich vypoctech hodnoceni efektivnosti investic.
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Tabulka 6: Vysledky hospodafeni — financovani vlastnim kapitalem a dotaci (resp.

uvérem a dotaci) (v K¢) — pesimisticka verze
2012 2013 2014 2015 2016 2017
Provozni vynosy 7024 012 11 102 083 11 984 541 15 111 662 15 036 899 14 962 510
Vynosy celkem™ 10 983 104 15 094 265 16 805 327 21978 402 21903 639 21 829 250
Naklady celkem'” 9 784 005 13 613 534 15180 919 19 723 586 20101 488 20 238 389
HV pred zdanénim® 1199 099 1480731 1624 408 2254815 1802 151 1590 861
Dait z pigjmi® 227829 281339 308 637 428 415 342 409 302 264
HYV po zdanéni” 971270 1199 392 1315770 1826 400 1459 742 1288597

WFinancial results — financing by equity and subsidies (or by debt and subsidies) (in CZK) — pessimistic
version; ®Operating revenues; ®Revenues total; “Costs total; ®Earn before taxes; ©Taxes; Earn

after taxes. Zdroj: XYZ a.s., viastni zpracovani

Dalsi casti kapitalového piijmu jsou odpisy. Doba zivotnosti investice je
spole€nosti stanovend v délce 10 let, odpisy jsou pocitany linearné, a to od mésice
nasledujicim po mésici zafazeni majetku do uzivani. Jak jiz bylo zminéno, odpisy se
budou lisit ve variantach bez dotace a variantach s dotaci. Piehled odpist pro roky 2012

az 2024 je znazornén v tabulce 7.

Tabulka 7: Odpisy v letech 2012 az 2024 (v K&)®

@ Odpisy majetku®
Ro

bez dotace™ s dotaci®
2012 3426 509 2741 250
2013 3664 824 2 931 900
2014 4 450 143 3560 154
2015 5437 544 4 350 076
2016 5726 772 4 581 456
2017 5709 373 4 567 440
2018 5518 164 4 414 560
2019 5518 164 4 414 560
2020 5518 164 4 414 560
2021 5486 540 4 388 899
2022 2 300 149 1840 163
2023 2061918 1 649 508
2024 1276 290 1021 055

WDepreciation in years 2012 to 2024 (in CZK); ®Year; ®Depreciation of property; “Without subsidies;

®Wwith subsidies. Zdroj: XYZ a.s., viastni zpracovdni
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Za soulast piijmu této investice budou povazovany i nefinancni efekty, které
Jedna se predevSim o lepsi piepravni a zivotni podminky pro jate¢na kufata, navic
vyskladiiovani driibeze je vice automatizované a efektivnéjsi (dalsi vyhody viz kapitola
7. Charakteristika podniku a investicniho projektu). Tyto nefinanéni efekty jsou

ocenény spolecnosti ve vysi 1 500 tis. K¢.

Celkovym kapitalovym piijmem pak bude soucet zisku, odpisi majetku
za jednotlivé roky zivotnosti investice a nefinanénich efektd plynoucich ze zavedeni

investice.

8.3 Diskontni sazba

Tato sazba byla stanovena na zakladé vzorce primérnych vazenych nékladi
na kapital (3), ktery se sklada z nakladt na vlastni kapital, naklad dluhu a ze struktury
jednotlivych druht kapitélu.

Naklady na vlastni kapital — r,

Z diavodu neobchodovatelnosti spolecnosti na kapitalovych trzich a nevyplaceni

dividend byl pro vypocet nakladi na vlastni kapital pouzit model INFA.

Pro zjisténi alternativniho nékladu na vlastni kapital (re) pro vSechny varianty
financovani je nejprve nutné vypocist primérné vazené naklady na kapital (WACC)
podle vzorce (5), ktery se sklada z bezrizikové sazby (ry), rizikové pfirazky za finan¢ni
stabilitu (rginstas), rizikové piirazky za velikost podniku (ria) a rizikové piirazky

za podnikatelské riziko (rpop).

Bezrizikova sazba je totozna pro vSechny varianty financovéni. Je stanovena

ve vysi vynosu desetiletych statnich dluhopisu, jenz byl v roce 2011 3,79 %.

Rizikova pfirdzka za finan¢ni stabilitu je navdzana na béZnou likviditu. B&Zna
likvidita spole¢nosti byla v roce 2011 1,81, ktera se dle metodiky vypoctu modelu INFA
porovnava s doporuc¢enymi hodnotami 1 a 2,5. JelikoZz je bézna likvidita podniku
mezi témito hodnotami, velikost rgnstag se po€itd podle podminky uvedené v Casti
6. Metodika prace. Po dosazeni do této podminky se rizikova pfiraZzka za financni

stabilitu rovna 2,116 %. V této vysi je stejna pro jakoukoliv variantu financovani.
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Rizikova pfirazka za velikost podniku se odviji od velikosti uplatnych zdroji
(UZ), jejichz souéasti jsou vlastni kapital, bankovni uvéry a dluhopisy. Tato pfirazka se
jako jedind li§i u riznych forem financovéni. U pofizovani investice pouze vlastnim
kapitalem, resp. vlastnim kapitalem a dotaci jsou UZ 468 325 tis. K¢&, pii potizovani
pomoci uvéru bez poskytnuté dotace na majetek jsou UZ 497 609 tis. K¢&
a pii financovani investice ivérem a dotaci jsou UZ 491 752 tis. K&. Tyto &astky se
porovnavaji s intervalem hodnot 100 mil. a 3 mld. K¢, a protoze se nachazeji uvnitf
tohoto intervalu, plati pak pro velikost r o podminka z ¢asti 6. Metodika prace. Tato
pfirazka je pro financovani vlastnim kapitalem (vlastnim kapitdlem a dotaci)
dosazovana ve vysi 3,81 %, pro financovani tivérem bez dotace ve vysi 3,72 % a pro

financovani ivérem a dotaci ve vysi 3,74 %.

Rizikova ptirdzka za podnikatelské riziko je navazana na ukazatel produkéni sily
(EBIT/Aktiva), ktera je v daném podniku 9,45 %. Produkéni sila je v kazdé varianté
financovani vys$$i nez podminka X1 (viz 6. Metodika prdce), proto se za rpop vzdy

dosazuje minimalni hodnota této ptirdzky v odvétvi, a to 2,53 %.
Po dosazeni do vzorce (5) vychazi WACC pro variantu financovani:

e vlastnim kapitalem (resp. VK a dotaci) — 12,25 %,
e Uvérem— 12,17 %,

e Uvérem a dotaci — 12,18 %.

Jako posledni zbyva vytknout vlastni nadklady na vlastni kapitdl, a to podle

vzorce (7). Naklady na vlastni kapitél jsou nasledovné pro potizovani pomoci:

¢ vlastniho kapitalu (VK a dotace) — 12,25 %,
e 1uvéru-— 12,83 %,

e 1Uvéru a dotace — 12,71 %.
Naklady dluhu —ryg

Spolecnost XYZ a.s. je velice bonitni firmou, ktera nema jiz nékolik let zddné
dlouhodobé ani kratkodobé bankovni Gvéry. Z tohoto diivodu dostava privatni nabidky
uvért s velmi vyhodnymi sazbami, pro rok 2015 jim byla poskytnuta nabidka Gvéru

s urokovou sazbou ve vysi 1 %.
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Sazba uvéru v roce 2011 je odvozena od vyvoje urokovych sazeb v tomto roce
s ptihlédnutim na kvality podniku. Vyse urokové sazby je tedy stanovena na Grovni
2 %, dan z piijma pravnickych osob za rok 2011 byla ve vysi 19 %, z toho vyplyva, Ze
naklady na cizi kapital podle vzorce (4) jsou 1,62 %.

Struktura kapitalu

Pro vypocet primérnych vazenych nakladi na kapital je potfeba i struktura
jednotlivych slozek kapitalu, jejichz velikost pro jednotlivé formy financovani je

znazornéna v nasledujici tabulce.

Tabulka 8: Velikost jednotlivych slozek kapitalu (v tis. K&)®

Zdroj financovani
Slozka kapitém(z) Jiastri kapital™ aver®
P bez dotace® s dotaci™®
Vlastni kapital® 468 325 468 325 468 325
Ciz kapital® 0 29 284 23 427
Kapital celkem® 468 325 497 609 491 752

WThe amount of the individual components of capital (in thous. CZK); ®Component of capital; ©Equity;
@outside capital; ©®Capital total; ©Source of financing; “Equity; ©Debt; @Without subsidies;

Owith subsidies. Zdroj: XYZ a.s., viasmi zpracovani
Vlastni diskontni sazba

Po dosazeni do vzorce (3) vychazi diskontni sazba pro financovani vlastnim
kapitalem, pfipadné vlastnim kapitdlem a dotaci ve vysi 12,25 %, pro financovani
pomoci dluhu bez dotace ve vysi 12,17 % a pro financovani pomoci dluhu a dotace

ve vysi 12,18 %.

8.4 Zakladni metody hodnoceni efektivnosti investic

V této podkapitole bude projekt zhodnocen pomoci zakladnich metod hodnoceni
efektivnosti investic, jako jsou doba navratnosti, at’ uz prosta nebo diskontovana, ¢ista
soucasna hodnota a vnitini vynosové procento. Jak jiz bylo zminéno, existuje nékolik
moznosti, jak financovat investicni projekt. V nasledujicim textu bude investice
zhodnocena pfi financovani vlastnim kapitadlem, vlastnim kapitdlem a dotaci, uvérem

auvérem a dotaci, v nichz bude zatazena verze vypoctu vysledku hospodateni jako
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soucast kapitalového piijmu stanovend spolecnosti (optimistickd) a dale verze neutralni

a pesimisticka.

8.4.1 Financovani vlastnim kapitalem

Pro vypocet zakladnich metod hodnoceni investic je nutné si urcit penézni toky
a kumulované penézni toky, a to jednak prosté a jednak diskontované. Prehled
penéznich tokti pro vSechny verze je znazornén v tabulce 9. Kompletni vysledky

penéznich tokl jsou uvedeny v ptiloze 4.

Tabulka 9: Pen&Zni toky (CF) — vlastni kapital (v K&)®

| 2007 [ 200 | .. [ 20210 | 2022 2023 2024

Optimisticka verze®

CF® -2086 065 | -28 841 286 10808400 | 4692347 | 4647084 | 4497814

Kumulované CF @ -2.086 065 | -30927 351 26002 630 | 30694978 | 35342061 | 39839875

Diskontované CF © -3311465 | -28 841 286 3404322 | 1316698 | 1161726 | 1001732

Kurmulované disk. CF ©® | -3311465 | -32152 751 -8 705700 | -7389002 | -6227276 | -5225544

Neutrahi verze!”

CF® -2086 065 | -28 841 286 8217325 | 3828656 | 3783392 | 3634122

Kumulované CF -2.086 065 | -30927 351 17430942 | 21259597 | 25042989 | 28 677 112

Diskontované CF © -3311 465 | -28 841 286 2588211 | 1074342 945 811 809 375

Kunulované disk. CF©® | -3311465 | -32 152 751 -11998919 |-10924577 | -9978 766 | -9 169 392
Pesimisticka verze®

CF® -2.086 065 | -28 841 286 6176563 | 3058854 | 3058854 | 3005167

Kurmulované CF -2086 065 | -30 927 351 10675622 | 13734476 | 16 793331 | 19 798 498

Diskontované CF © -3311 465 | -28 841 286 1945 432 858 331 764 684 669 297

Kunulované disk. CF ©® | -3311465 | -32 152 751 -14599 196 |-13 740865 |-12 976181 |-12 306 884

Wcash flows — equity (in CZK); @Optimistic version; ®Cash flow; “Cumulated cash flow; ®Discounted
cash flow; ©Cumulated discounted cash flow; PNeutral version; ©Pessimistic version. Zdroj: viastni

zpracovani
Prosta doba navratnosti

Pro prostou dobu navratnosti je tfeba kumulovany penézni tok. Podle tabulky 9
se investice v optimistické verzi splati mezi sedmym a osmym rokem, tedy mezi roky
2018 a 2019. Vroce 2018 je kumulovany kapitdlovy piijem 52269 715 K¢
a v nasledujicim roce 62 129 392 K¢. Doba navratnosti je tedy mezi témito ¢isly a jeji

vypocet je nasledujici:

7 + (57 265 680 — 52 269 715) / (62 129 392 — 52 269 715) = 7,51 let.
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Z vypoctu vyplyva, ze se investice splati za 7,51 let, pfesnéji za 7 let, 6 mésict
a 4 dny. Doba navratnosti by méla byt nizsi nez doba zivotnosti investice, ktera je 10 let

(pro kazdy investi¢ni vydaj). Podle tohoto kritéria by byla investice piijatelna.

V neutrdlni verzi se investice splati také mezi sedmym a osmym rokem.
Podle stejného vzorce jako ve verzi optimistické vyjde doba navratnosti 7,88 let, tedy 7

let, 10 mé&sicti a 17 dnti. | v neutralni verzi by byla investice pfijatelna.

Pesimisticka verze ptindsi rozdil. Jelikoz jsou kapitalové piijmy mnohem nizsi
nez v ptedchozich verzich, posouva se zde doba navratnosti, a to mezi osmy a devaty
rok, tedy mezi roky 2019 a 2020. Doba navratnosti zde vychazi na 8 let, 3 mésice a 25
dnli. Protoze je ale stale niz8§i nez zivotnost majetku, je i v tomto piipadé investice

piijatelna.
Diskontovana doba navratnosti

Prostd doba ndvratnosti nemd piili§ dobrou vypovidaci hodnotu, jelikoz
nerespektuje faktor casu, proto se pocita diskontovanad doba navratnosti. K jejimu
vypoctu je tieba také kumulovany penézni tok, ale diskontovany. Podle tabulky 9 je
kumulované diskontované cash flow pro vSechny verze v poslednim roce (2024)

zaporné, coZ znamena, Ze investice se nesplati, a je tedy nepftijatelna.

Jak je vidét, mezi prostou a diskontovanou dobou ndvratnosti je znacny rozdil,
ktery je zptusoben vysokou diskontni sazbou (viz podkapitola 8.3 Diskontni sazba) a je

ziejme, Ze faktor Casu zde hraje velkou roli.
Cista sou¢asna hodnota (NPV)

Cista soucasna hodnota je poéitana podle vzorce (9). Jelikoz kapitdlovy vydaj
probihal ve vice letech, je nutné jej pievézt stejné jako kapitalovy piijem k zakladnimu

obdobi, kterym je rok 2011.

Pro optimistickou verzi je suma diskontovanych kapitdlovych vydaji rovna
hodnot¢ 51977578 K& a suma diskontovanych kapitalovych piijmt hodnoté
46 752 034 K¢&. Po odecteni vydaji od piijml vychazi -5 225 544 K¢, NPV je zaporna,
tudiz by pfi rozhodovani neméla byt investice pfijata. Stejné hodnoceni plati
I pro varianty neutralni a pesimistickou, kde NPV vychazi rovnéz zaporna (viz tabulka

9, hodnota kumulovaného diskontované¢ho CF Vv poslednim roce).
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Vnitini vynosové procento (IRR)

Vnitini vynosové procento zjistime po dosazeni do vzorce (10). Pti pocitani IRR
je nutné si stanovit takové diskontni sazby, pti kterych je Cistd soucasna hodnota jednou
kladnd a jednou zaporna. Diskontni sazby a Cisté soucasné hodnoty pro vypocet

vnitiniho vynosového procenta pro vSechny verze jsou uvedeny v tabulce 10.

Tabulka 10: Diskontni sazby a NPV pro vypocet IRR — vlastni kapital a aveér™®

Diskontni sazba Cista soucasna hodnota

Verze® (v 96)® (vK¢) pro disk. sazbu®®
nizf”) vysf® nizf") vysi®

Optimisticka® 8 9 2470688 | -120996

Neutraln{®) 7 8 2332417 | -258013

Pesimistickd®® 5 6 2550633 | -63532

WDiscount rate and Net present value for calculation of Internal rate of return — equity and debt;
@version; @Optimistic; “Neutral; ®Pessimistic; ©Discount rate (in %); PLower; ®Higher; (9)Net

present value (in CZK) for discount rate. Zdroj: viastni zpracovani

Po dosazeni hodnot ztabulky 10 do vzorce (10) vychazi vnitini vynosové
procento pro verzi optimistickou 9,95 %, neutrdlni 7,90 % a pesimistickou 5,98 %.
Jelikoz je ve vSech pfipadech IRR niz$i nez diskontni sazba (12,25 %), neni projekt

pfijatelny.
8.4.2 Financovani vlastnim kapitalem a dotaci

Jednou z moznych forem financovani je kombinace vlastniho kapitalu a dotace.
Penézni toky plynouci ztéto moznosti jsou znazornény v tabulce 11 (kompletni

vysledky v ptiloze 4).
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Tabulka 11: Penézni toky (CF) — vlastni kapital a dotace (v K&)®

| 2007 [ 2011 | | 2021 [ 2022 | 2023 2024

Optimisticka verze®

CF® -1668852 | -23 073029 10599848 | 4604950 | 4568726 | 4449320

Kumulované CF @ -1668 852 | -24 741 881 35538411 | 40143361 | 44712087 | 49 161 407

Diskontované CF ® -2649172 | -23 073 029 3338634 | 1292174 | 1142137 990 931

Kumulované disk. CF® | -2649 172 | -25722 201 666524 | 1958698 | 3100835 | 4091 766

Neutrahi verze!”

CF® -1668852 | -23 073 029 8008773 | 3741258 | 3705034 | 3585628

Kumulované CF @ -1668 852 | -24 741 881 26966 723 | 30707981 | 34413015 | 37 998 643

Diskontované CF © -2649 172 | -23 073 029 2522523 | 1049818 926 222 798 574

Kunmulované disk. CF © | -2649 172 | -25722 201 -2626695 | -1576878 -650 655 147 919
Pesimisticka verze®

CF® -1668852 | -23 073 029 6121907 | 3058854 | 3058854 | 2956672

Kurmulované CF ) -1668 852 | -24 741 881 20445679 | 23504533 | 26 563387 | 29520 060

Diskontované CE © -2649172 | -23 073 029 1928 217 858 331 764 684 658 496

Kunulované disk. CF © | -2 649 172 | -25 722 201 -5149990 | -4291659 | -3526975 | -2 868479

Wcash flows — equity and subsidies (in CZK); @Optimistic version; ®Cash flow; “Cumulated cash flow;
®Discounted cash flow; ©Cumulated discounted cash flow; PNeutral version; ©Pessimistic version.

Zdroj: viastni zpracovani
Prosta doba navratnosti

Prostd doba navratnosti je pocitana podle stejného postupu jako v predchozi
varianté financovani (pouze vlastnim kapitalem). V optimistické verzi se investice splati
mezi 6. a 7. rokem, piesnéji za 6 let, 5 mésicii a 8 dnil. V neutrdlni verzi se splati
za 6 let, 7 mésici a 20 dnd a Vv pesimistické verzi za 6 let, 10 mésicii a 6 dnil. Podle
prosté doby navratnosti by byla investice ve vSech verzich pfijatelna, jelikoz se splati
zaméné nez 10 let. Jak se ale ukazalo v pfedchozi varianté financovani, faktor Casu
hraje v hodnoceni velikou roli, proto je lepsi se rozhodovat podle diskontované doby

navratnosti.
Diskontovana doba navratnosti

Po zahrnuti faktoru ¢asu se v optimistické verzi investice splati mezi roky 2020
a2021 (9. a 10. rok). Kumulovany diskontovany kapitalovy pfijem v roce 2020 je
ve vysi 38909952 K¢ a vroce 2021 ve vysi 42248 586 K¢. Celkova hodnota
kapitalového vydaje ptrevedeného do zakladniho obdobi je 41 582 602 K¢. Po dosazeni
do vzorce vyjde hodnota 9,80 let, tedy investice se splati za 9 let, 9 mésicti a 18 dnil.
V neutrdlni verzi se projekt splati za 12 let, 9 mésict a 22 dnti, v pesimistické verzi se

investice nesplati, coz je patrné i z tabulky 11.
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Pokud se investice bude hodnotit podle tohoto kritéria, pak je pfijatelna
ve verzich optimistické a neutralni. I kdyz by se mohlo zdat, Ze v neutralni verzi by
investice byt piijata neméla, jelikoz je hodnota vétsi nez 10 let, neni tomu tak. Delsi
doba névratnosti je zplUsobena tim, Ze investice probihala ve vice letech, zivotnost
posledni investice je az do roku 2025. V pesimistické verzi by neméla byt investice

uskute¢néna.
Cista sou¢asna hodnota (NPV)

Cista sou¢asna hodnota je vlastné hodnota kumulovaného diskontovaného CF
Vv poslednim roce (2024), které je uvedeno vtabulce 11. Zni je ziejmé, ze
Vv optimistické a neutralni verzi je Cista soucasna hodnota kladna (hodnoty 4 091,77 tis.
K¢ a 147,9 tis. K<), a tedy projekt je podle NPV piijatelny. V pesimistické verzi je NPV

zaporna, Z ¢ehoz vyplyva, ze by se v této varianté o realizaci projektu uvazovat neme¢lo.
Vniti'ni vynosové procento (IRR)

Znovu je tfeba si stanovit jednu diskontni sazbu tak, aby vychdzela cista
souCasna hodnota kladnd a druhou diskontni sazbu tak, aby byla zaporna (hodnoty
vypocti predstavuje tabulka 12). Po dosazeni do vzorce pro IRR (10) vychazi vnitini
vynosové procento pro optimistickou verzi 14,38 %, pro neutrdlni verzi 12,34 %
a pro pesimistickou verzi 10,51 %. Diskontni sazba pro tuto variantu financovani je
ve vysi 12,25 %. Z toho vyplyva, ze je projekt pfijatelny, jen pokud by nastala situace
optimistickd a neutralni, v pesimisticke je IRR niz8i nez diskontni sazba, tedy projekt by

za této situace nemé¢l byt realizovan.

Tabulka 12: Diskontni sazby a NPV pro vypocet IRR — vlastni kapital a dotace, Gvér
a dotace™”

Diskontni sazba Cista sou¢asna hodnota
Verze® (v %)® (vK&) pro disk. sazbu®®
nizf” vyss(® nizf” vyss(®
Optimisticka® 14 15 674369 | -1080 958
Neutralni® 12 13 589878 | -1152615
Pesimistickd®® 10 11 903 943 -854 698

WDiscount rate and Net present value for calculation of Internal rate of return — equity and subsidies,
debt and subsidies; ®Version; ®@Optimistic; “Neutral; ©Pessimistic; ©Discount rate (in %); “Lower;

®Higher; (9)Net present value (in CZK) for discount rate. Zdroj: viastni zpracovdni
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8.4.3 Financovani uvérem

Spole¢nost mé také moznost investici financovat pouze Gvérem. Penézni toky
jak prosté, tak diskontované, které investice pfindsi pii této formé financovani, jsou

znazornény v tabulce 13 (pfiloha 4).

Tabulka 13: Penézni toky (CF) — uvér (v K&)W

| 2007 | 200 | .. [ 20 2022 2023 2024

Optimisticka verze®

CF® -2086 065 | -28 841 286 10808400 | 4692347 | 4647084 | 4497814

Kurmulované CF -2086 065 | -30 927 351 26002 630 | 30694978 | 35342061 | 39839875

Diskontované CF © -3302572 | -28 841 286 3427285 | 1326471 | 1171135 | 1010525

Kunulované disk. CF ©® | -3302572 | -32 143 858 -8576732 | -7250260 | -6079125 | -5068 600

Neutrahni verze!”

cF® -2086 065 | -28 841 286 8217325 | 3828656 | 3783392 | 3634122

Kumulované CF @ -2086 065 | -30 927 351 17 430942 | 21259597 | 25042989 | 28 677 112

Diskontované CF ® -3302572 | -28 841 286 2605669 | 1082316 953 472 816 479

Kumulované disk. CF © | -3302572 | -32 143 858 -11888040 |-10805724 | -9852252 | -9035773
Pesimisticka verze®

CF® -2.086 065 | -28 841 286 6176563 | 3058854 | 3058854 | 3005167

Kumulované CF @ -2086 065 | -30 927 351 10675622 | 13734476 | 16 793331 | 19 798 498

Diskontované CF -3302572 | -28 841 286 1 958 555 864 702 770878 675172

Kumulované disk. CE® | -3302572 | -32143 858 -14502 567 |-13 637864 |-12866 987 |-12 191815

Wcash flows — debt (in CZK); POptimistic version; ©Cash flow; “Cumulated cash flow; ®Discounted
cash flow; ®Cumulated discounted cash flow; PNeutral version; ©Pessimistic version. Zdroj: viastni

zpracovani
Prosta doba navratnosti

K prosté dob¢é navratnosti je tteba kumulované cash flow, ze kterého je patrné
(podle tabulky 13), Ze se investice v optimistické verzi splati mezi 7. a 8. rokem. Podle
postupu vypoctu prosté doby nadvratnosti (viz predesly text) vyjde hodnota 7,51 let, coz
je v pfepoctu na mésice a dny 7 let, 6 mésicl a 4 dny. Neutralni verze piinasi dobu
navratnosti investice za 7 let, 10 mésicti a 17 dnt, pesimisticka pak za 8 let, 3 mésice

a 25 dnt.. Podle prosté doby navratnosti je tedy investice ve vSech verzich piijatelna.
Diskontovana doba navratnosti

Do diskontované doby navratnosti je opét zahrnut faktor ¢asu (diskontni sazba
pro financovani uvérem je 12,17 %). Znovu je mozné vyjit z tabulky 13, a to konkrétné
Z hodnoty kumulovaného diskontovaného penézniho toku v poslednim roce (2024).
Jelikoz je hodnota tohoto toku ve vSech verzich zapornd, investice se nesplati, a tudiz

podle kritéria diskontované doby néavratnosti neni vhodna k realizaci.
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Cista sou¢asna hodnota (NPV)

Cista sou¢asna hodnota je vlastné hodnota kumulovaného diskontovaného CF
Vv poslednim roce. Jak jiz bylo zminéno, tato hodnota je ve vSech verzich zaporna, tedy
i NPV je zaporna (pro verzi optimistickou NPV -5 068,6 tis. K¢, neutralni -9 035,7 tis.
K¢ a pesimistickou -12 191,8 tis. K<) a projekt by nem¢l byt realizovan.

Vnitini vynosové procento (IRR)

Hodnoty diskontnich sazeb a Cistych soucasnych hodnot pro vypocet vnitiniho
vynosového procenta jsou stejné jako v pfipad¢ financovani pouze vlastnim kapitalem,
které predstavuje tabulka 10. IRR pak pro verzi optimistickou vychézi stejné¢ jako
u vlastniho kapitalu, tedy 9,95 %, neutralni 7,90 % a pesimistickou 5,98 %, z toho je
mozné usuzovat, ze investice neni piijatelnd, jelikoz IRR ve vSech situacich je nizsi nez

diskontni sazba.

8.4.4 Financovani ivérem a dotaci

Posledni z hodnocenych variant financovani je financovani pomoci uvéru
adotace. I zde jsou tfeba zjistit penézni toky spojené s investici. Jejich hodnoty

znazoriuje pro vybrand obdobi tabulka 14 (komplexné v ptiloze 4).

Tabulka 14: Penézni toky (CF) — uvér a dotace (v K&)®

| 2007 [ 201 | .. | 2021 | 2022 2023 2024

Optimisticka verze®

CF® -1668 852 | -23 073 029 10599848 | 4604950 | 4568726 | 4449320

Kumulované CF ® -1668 852 | -24 741881 35538411 | 40143361 | 44712087 | 49 161 407

Diskontované CF ® -2 643483 | -23 073 029 3356627 | 1299836 | 1149527 997 879

Kumulované disk. CE © | -2 643483 | -25 716 512 770501 | 2070338 | 3219865 | 4217744

Neutralni verze!”

CF® -1668852 | -23 073 029 8008773 | 3741258 | 3705034 | 3585628

Kumulované CF @ -1668 852 | -24 741 881 26966 723 | 30707981 | 34413015 | 37998 643

Diskontované CF ® -2 643483 | -23 073 029 2536118 | 1056043 932 215 804 173

Kumulované disk. CF® | -2 643483 | -25716 512 -2537171 | -1481129 -548 913 255 260
Pesimisticka verze®

CF® -1668852 | -23 073 029 6121907 | 3058854 | 3058854 | 2956672

Kumulované CF -1668 852 | -24 741 881 20 445679 | 23504533 | 26563387 | 29520 060

Diskontované CF © -2 643483 | -23 073 029 1938 608 863 421 769 632 663 113

Kunmulované disk. CF © | -2 643483 | -25 716 512 -5071453 | -4208032 | -3438401 | -2 775287

Wcash flows — debt and subsidies (in CZK); @Optimistic version; ®Cash flow; “’Cumulated cash flow;
®Discounted cash flow; ©Cumulated discounted cash flow; PNeutral version; ©Pessimistic version.

Zdroj: vlastni zpracovant
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Prosta doba navratnosti

Bez zahrnuti faktoru ¢asu do doby navratnosti se projekt vtomto piipadé
financovani splati v optimistické verzi za 6,44 let (6 let, 5 mésict a 8 dnt1), v neutralni
verzi za 6,64 let (6 let, 7 mésict a 20 dnil) a v nejhorsi ocekavané verzi za 6,85 let (6

let, 10 mésict a 6 dnt). Investice je v tomto piipadé vzdy ptijatelna.
Diskontovana doba navratnosti

Prosta doba navratnosti je ve vypoctech zavad¢jici, jelikoz nebere v uvahu
soucasnou hodnotu penéz. To odstraniuje doba navratnosti diskontovana, podle niz se
investice v nejlepsi nastalé situaci zaplati mezi 9. a 10. rokem (roky 2020 a 2021),
konkrétné za 9 let, 9 mésict a 7 dnl, v neutralni situaci za 12 let, 8 mésica a 5 dnu
a Vv pesimistické se nesplati, jelikoz je kumulovany diskontovany penézni tok v roce

2024 zaporny.

V neutralni verzi opét vyvstava stejna otazka jako ve variant€ financovani
vlastnim kapitdlem a dotaci, a to Ze investice by neméla byt pfijatelnd, jelikoz je doba
navratnosti vetsi nez 10 let. Je to zptisobeno tim, Ze investi¢ni vydaj probihal v né¢kolika
po sob¢ jdoucich letech, tedy zivotnost posledni investice kon¢i az v roce 2025. Projekt
tedy miize byt realizovan nejen ve verzi optimistické, ale 1 neutrdlni, v pesimistické by

nemélo byt o realizaci projektu uvazovano.
Cista sou¢asna hodnota (NPV)

Cista soudasna hodnota jako rozdil mezi kapitdlovym piijmem a vydajem je
Vv optimistické a neutralni verzi kladna (viz tabulka 14 — kumulované diskontované CF
v roce 2024), projekt je tedy z tohoto hlediska piijatelny. V pesimistické verzi je NPV

zapornd, uskute¢néni projektu by nemélo byt brano v avahu.
Vniti'ni vynosové procento (IRR)

Hodnoty diskontnich sazeb 1 Cistych soucasnych hodnot jsou stejné jako
U varianty financovani vlastnim kapitdlem a dotaci (hodnoty vypocti predstavuje
tabulka 12). IRR vychazi pro optimistickou verzi 14,38 %, pro neutralni verzi 12,34 %
apro pesimistickou verzi 10,51 %. Diskontni sazba pro financovani pomoci uvéru

a dotace je ve vysi 12,18 %. Z toho opét vyplyva, Ze je projekt piijatelny, jen pokud by
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nastala situace optimistickd a neutralni, v pesimistické by projekt realizovan byt nemél,

jelikoz je IRR niz§i nez diskontni sazba.

8.4.5 Zhodnoceni vysledku

Na zakladé predchozich vypocti jednoznacn€é vychazi, ze kdyby nebyla
spolecnosti poskytnuta dotace, realizace projektu by pro ni nebyla pfinosna.
Ve variantach financovani pouze vlastnim kapitdlem nebo pouze uvérem by podle skoro
vSech kritérii hodnoceni efektivnosti investic nebylo vhodné investici uskutecnit,
vyjimkou je kritérium prosté doby navratnosti, jejiz vypocet je vSak zavadéjici z diivodu

nerespektovani faktoru Casu.

Financovat projekt pomoci vlastniho kapitalu nebo avéru s poskytnutou dotaci je
podle zékladnich metod hodnoceni efektivnosti investic pfijatelné ve verzich
optimistické a neutralni. Investice se jednak splati do pozadované doby, Cisté soucasné
hodnoty jsou kladné a wnitini vynosova procenta jsou vys$i nez diskontni sazby.
Z téchto dvou variant financovani vychdzi 1épe tvér. Pfi porovnani vysledki se pii
uvéru projekt splati diive a Cistd soucasna hodnota je vyssi nez v ptipadé financovani
vlastnim kapitalem a dotaci. Odli$nosti jsou zpuisobeny piedevsim tim, Ze u financovani
dluhem je nizsi diskontni sazba. Kdyby nastala takova situace, ze by trzby klesaly
00,5 % ro¢né (pesimisticka verze), investice by se nevyplatila ani v téchto variantach

financovani.

8.5 Analyza citlivosti

Analyzou citlivosti se rozumi, jak se zméni zkoumana veli¢ina, zméni-li se
n¢jaky faktor o 1 %. Zkoumanou veli€inou je Cista soucasna hodnota a ménénymi
faktory jsou trzby za odchyt driibeze, spotifeba materidlu, mzdové naklady a sazba dan¢
z piijmi, které pisobi na zménu vysledku hospodatfeni plynouciho z investice, jenZ ma

jako soucast kapitalového piijmu vliv na zménu Cisté soucasné hodnoty.

V této analyze se budou vySe zminéné faktory ménit o 1 % nahoru a dolu, tedy
dojde ke zkoumani zmény Cisté souc¢asné hodnoty pii procentnim zvysSeni, nebo snizeni
daného faktoru. Sazba dan¢ z piijmi se pfi zvySeni zméni z 19 % na 20 % a pfi snizeni
na 18 %, tedy se zméni o jeden procentni bod. Citlivost bude zkoumana u vSech forem

financovani investice a bude se vychazet z verze stanovené spole¢nosti (optimistické).
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Financovani vlastnim kapitalem

Plivodni ¢istd soucasnd hodnota u financovani pouze vlastnim kapitdlem byla
ve vysi -5 225,5 tis. K& Po zméné trzeb za odchyt driibeze se pii procentnim zvySeni
snizila NPV na -4 511,6 tis. K¢, coz predstavuje zlepSeni o 13,66 %, pfi snizeni klesla
NPV na -5938,7 tis. K¢, tedy o 13,65 %. Vliv ostatnich faktorti znazoriuje graf 1,
z n¢hoz je patrné, ze nejvice citliva je Cistd souCasna hodnota pravé na zménu trzeb,

nejméné pak na zménu daiiové sazby.

Graf 1: Analyza citlivosti — financovani vlastnim kapitalem (v %)(1)

o) | l -13,65% ] |

Trzby za odchyt dribeze
4 [ 6,01% |

Spotieba materialu”

Faktory®

Mzdové néklady"

. 6
Danova sazba( )

-20,00% -10,00% 0,00% 10,00% 20,00%
Relativni zména NPV()

. ®) rw (9)
Msnizenio 1 % ~ EzvySenio 1 %

Wsensitivity analysis — financing by equity (in %); @Factors; ®Sales for the capture of poultry;
“Material consumption; ®Labor costs; ©Tax rate; “Relativ change of NPV; ©Decrease by 1 %;

@lncrease by 1 %. Zdroj: vilastni zpracovani
Financovani vlastnim kapitalem a dotaci

U této formy financovani byla Cistd soucasnd hodnota kladnd, a to ve vysi
4 091,8 tis. K& Nejvetsi zménu opét zplisobila zména v trzbach za odchyt driibeze.
Absolutné pti jednoprocentnim zvySeni tohoto faktoru NPV narostla o 713,9 tis. K&
(relativni zména o 17,45 %), pii sniZzeni poklesla o 713,1 tis. K¢ (17,43 %), z ¢ehoz
vyplyva, Ze je Cista soucasna hodnota v této varianté vice citliva na procentni zvyseni,
nezZ na procentni sniZeni trzeb. Z déale vybranych faktori ma nejvétsi vliv zmeéna
spotfeby materidlu, nejmensi zména sazby dan¢ z ptijmi. Hodnoty vlivu faktor jsou

znazornény v grafu 2.
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Graf 2: Analyza citlivosti — financovani vlastnim kapitalem a dotaci (v %)(1)
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Wsensitivity analysis — financing by equity and subsidies (in %); @Factors; ®Sales for the capture
of poultry; “Material consumption; ®Labor costs; ©Tax rate; "Relativ change of NPV; ®Decrease by

1 %; ©Increase by 1 %. Zdroj: vilastni zpracovani
Financovani Gvérem

Graf 3 pfedstavuje vliv na zménu ¢isté soucasné hodnoty u financovani pouze
uvérem. Vysledky kopiruji pfedeslé varianty, tedy nejvice je NPV citlivd na zménu
trzeb, nejméné na zménu sazby dané. Z grafu je opét patrné, Ze na procentni zvySeni
trzeb je Cista soucasna hodnota citlivéjsi ve srovnani s procentnim snizenim. U spotieby
materialu je tomu naopak, ptivodni NPV (-5 068,6 tis. K¢) se diky snizeni spotieby
materidlu o 1 % zvysila absolutné o 315,3 tis. K¢, relativné o 6,22 %, pfi zvySeni

poklesla o0 315,6 tis. K¢ (6,23 %).
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Graf 3: Analyza citlivosti — financovani avérem (v %)(1)
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Wsensitivity analysis — financing by debt (in %); ®Factors; ©Sales for the capture of poultry; “Material

consumption; ®Labor costs; ©Tax rate; “Relativ change of NPV; ©Decrease by 1 %; ©Increase by

1 %. Zdroj: viastni zpracovani
Financovani Gvérem a dotaci

U této varianty financovani jsou opét rozdilné hodnoty citlivosti u zmény trzeb
za odchyt dribeze. Cista sou¢asna hodnota je citlivéjsi vice na zvyseni trzeb, nez
najejich snizeni. Obdobné to plati i u procentni zmény spotieby materialu. Vliv
jednotlivych faktori na zménu NPV zndzoriiuje graf 4, z néjz lze vycist, Ze nejvice

na zmeénu NPV plisobi procentni zména trzeb, nejméné zmena sazby dané z piijmu.

Graf 4: Analyza citlivosti — financovani uvérem a dotaci (v %)(1)
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Wsensitivity analysis — financing by debt and subsidies (in %); @Factors; ®Sales for the capture

of poultry; “Material consumption; ®Labor costs; ©Tax rate; "Relativ change of NPV; ®Decrease by

1 %; ©Increase by 1 %. Zdroj: viastni zpracovani
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Pii analyze citlivosti lze hovofit i o tzv. maximalné pFipustné hranici, tj.
0 kolik procent se miize dany faktor zvysit ¢i snizit, aby se investice vyplatila, tedy aby
byla Cistd soucasnd hodnota kladna. Ménénym faktorem u této analyzy budou trzby

za odchyt dribeze, jelikoZz maji na zménu NPV nejvétsi vliv u vsech variant.

U financovani pouze vlastnim kapitdlem a pouze uvérem se investice
nevyplatila, protoze ¢istd soucasnd hodnota byla zaporna. Doslo ke zkoumani, o kolik

procent se musi trzby zménit, aby byla NPV kladna a projekt tedy byl ptijatelny.

Cista soucasna hodnota pfi financovani vlastnim kapitdlem je -5 225,5 tis. K&.
Bod jejiho zvratu, tedy kdy NPV je nulova, nastal nékde mezi 7 az 8% zmeénou trzeb,
z toho vyplyva, ze by muselo dojit az k osmiprocentnimu zvySeni trzeb za odchyt
driibeze, aby byl projekt piijatelny. Obdobnda situace nastala i pfi zkoumdni zmény

u financovani uvérem, bod zvratu NPV opét nastal mezi 7 az 8% zménou trzeb.

Opacny stav byl u financovani vlastnim kapitdlem a dotaci, a ivérem a dotaci,
zde byly cisté soucasné hodnoty kladné, tedy se zkoumalo, o kolik procent se trzby

mohly snizit, aby se jesté projekt vyplatil.

Bod zvratu NPV u vlastniho kapitalu a dotace nastal nékde mezi 5 a 6% zménou
trzeb, tedy aby se investice stale jeSté vyplatila, trzby by se maximalné¢ mohly snizit
05 %. Ke stejnym zavérim se doSlo i1 pfi provedeni analyzy u formy financovani

uvérem a dotaci, 1 zde by se mohly trzby snizit maximalné o 5 %.
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9. Hodnoceni vydajli spojenych s investi¢nim projektem

Vydaje spojené s investiénim projektem se budou hodnotit pomoci metody
diskontovanych vydaji. Hodnoceni probéhne u plateb souvisejicich s formou
financovani vlastnim kapitdlem (varianty bez dotace a s dotaci), uvérem (bez dotace
a s dotaci) a leasingem. U vSech téchto variant budou vycisleny platby, které budou
snizeny o odpovidajici danové efekty (dan z pfijmi pravnickych osob je 19 %),

a nasledné do nich bude promitnut faktor casu.

9.1 Financovani vlastnim kapitalem

U této formy jde vlastné 0 jednorazové vynalozené vlastni zdroje a to pomoci
hotovosti, nebo prostfedkti na bézném uctu, ke kterym doslo v n¢kolika letech. Jedinou
daniovou usporou jsou zde odpisy majetku. Diskontni sazba (resp. urokova sazba) je
stanovena pro variantu bez dotace i s dotaci ve vysi 12,25 %. Diskontované vydaje obou

variant jsou uvedeny v tabulce 15.

Tabulka 15: Diskontované vydaje u verze financovani vlastnim kapitalem a vlastnim
kapitalem a dotaci (v K&)

Vlastni kapital bez dotace® Vlastni kapital s dotaci®
(2)
Rok . ® dpisy® datiova diskontované s dpisy® datiova diskontované
vydaje odpis el ik vydaje odpis ) e
2007 2 086 065 17 384 3303 | -3306222 1668 852 13 908 2643 | -2644977
2008 - 208 608 39636 56 054 - 166 896 31710 44 845
2009 - 208 608 39636 49 938 - 166 896 31710 39953
2010 - 208 608 39 636 44 490 - 166 896 31710 35594
2011 28 841 286 238918 45394 | -28795892 | 23073029 191 146 36 318 | -23 036 711
2012 5719 446 3426 509 651 037 | -4515425 4 575 557 2741250 520838 | -3612333
2013 7712 490 3664 824 696 317 | -5568704 6 169 992 2931900 557 061 | -4454957
2014 6190 941 4450 143 845527 | -3779742 4952 753 3560 154 676429 | -3023788
2015 6 715 452 5437 544 1033133 | -3579590 5372 362 4350 076 826514 | -2863667
2016 - 5726772 1088 087 610 658 - 4 581 456 870 477 488 531
2017 - 5709373 1084 781 542 380 - 4 567 440 867 814 433 898
2018 - 5518 164 1048 451 467 021 - 4 414 560 838 766 373619
2019 - 5518 164 1048 451 416 067 - 4 414 560 838 766 332 856
2020 - 5518 164 1048 451 370673 - 4 414 560 838 766 296 540
2021 - 5 486 540 1042 443 328 338 - 4 388 899 833891 262 651
2022 - 2300 149 437 028 122 633 - 1840163 349 631 98 108
2023 - 2061918 391 764 97 937 - 1649 508 313 407 78 349
2024 - 1276 290 242 495 54 007 - 1021 055 194 000 43 207
2025 - 289 030 54 916 10 896 - 231222 43932 8717
Celkem® 57 265681 | 57 265681 | 10880485 |-46 374482 | 45812545 | 45812 545 8704 383 | -37 099 566

WDiscounted expenses for version of financing by equity and equity and subsidies (in CZK); ®Year;
®Equity without subsidies; “Equity with subsidies; ®Expenses; ©Depreciation; Tax savings;

®Discounted expenses; OTotal. Zdroj: XYZ, a.s., vlastni zpracovani
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Jak jiz bylo feceno, jedinym danovym efektem u téchto variant jsou odpisy,
danovd uspora tedy vznikd vynasobenim odpist sazbou dané. Od tuspory se poté
odectou vydaje vynaloZzené na pofizeni investi¢niho majetku, nasledné se do vysledku
promitne faktor casu k nultému obdobi, kterym je rok 2011. Celkové diskontované
vydaje jsou pak pro financovani pouze vlastnim kapitalem ve vysi 46 374 tis. K¢

a pro financovani vlastnim kapitalem a dotaci ve vysi 37 099 tis. K¢.

9.2 Financovani pomoci uvéru

Pfi hodnoceni vydaji souvisejicich s uvérem je nejprve nutné si vycislit
splatkovy kalendar, ze kterého je pro vypocet diskontovanych vydaji dilezitd velikost
ro¢nich splatek a velikost urokt. Jelikoz investice probihala ve vice letech, vznikne
nékolik splatkovych kalendard s riznymi urokovymi mérami, které byly odvozeny
od vyvoje trokovych sazeb na trhu s pfihlédnutim na bonitu podniku. Tabulka 16
pfedstavuje splatkovy kalendar uvéru poskytnutého na potizeni investice, v niz je
zapocitana i dotace, v roce 2011 (nejvétsi investice), irokova sazba Cinila 2 %, avér byl
sjednan na pét let. Splatkové kalendafe Uveérd poskytnutych na ostatni investice

(bez dotace i s dotaci) jsou uvedeny v pfiloze 5.

Tabulka 16: Splatkovy kalendaf (v K&)®

Rok® Dluh® Splétka(4) Urok® Umor®
1 23073029 4 895 137 461 461 4 433 676
2 18 639 353 4 895 137 372 787 4522 350
3 14 117 003 4 895 137 282 340 4612 797
4 9 504 206 4 895 137 190 084 4 705 053
5 4799 154 4 895 137 95983 4799 154

WRepayment schedule (in CZK);®Year; ®Debt; “Payment; ©Interest; ©Amortization. Zdroj: viastni

zpracovani

U financovani uvérem se za vydaj povazuje jeho splatka, danovymi efekty jsou
jednak odpisy majetku, jednak uroky z uvéru. Diskontni (Grokova) sazba pro verzi
financovani dluhem je 12,17 %, pro financovéani dluhem a dotaci 12,18 %. Vypocet
diskontovanych vydajii pro variantu financovani uvérem a dotaci ptedstavuje tabulka
17, z niz je patrné, zZe jejich vyse je 30 457 tis. K¢. Diskontované vydaje u financovani
pouze uvérem jsou 38 082 tis. K¢ (tabulka s kompletnimi vypocCty je uvedena v piiloze

6).
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Tabulka 17: Diskontované vydaje — varianta financovani avérem a dotaci (v K&)™

. & , " . Datiova Diskontované
Rok® Splatky( ) Uroky( ) Odplsy( ) ﬁspora(G) . daje(7)
2007 364 401 50 066 13 908 12 155 -557 963
2008 364 401 40 635 166 896 39 431 -458 842
2009 364 401 30 923 166 896 37 586 -411 323
2010 364 401 20918 166 896 35 685 -368 775
2011 5259 538 472 074 191 146 126 012 -5 133 526
2012 5851 837 441 420 2 741 250 604 707 -4 677 159
2013 7141916 430 202 2931900 638 799 -5 167 045
2014 8168 410 365 896 3560 154 745 949 -5 256 891
2015 9275 331 281 957 4350 076 880 086 -5 299 986
2016 4 380 194 131 263 4 581 456 895417 -1 960 996
2017 3423 494 75 819 4 567 440 882 219 -1274 717
2018 2133414 33983 4 414 560 845 223 -575 974
2019 1106 920 10 960 4 414 560 840 849 -106 043
2020 - - 4 414 560 838 766 297 978
2021 - - 4 388 899 833 891 264 066
2022 - - 1840 163 349 631 98 690
2023 - - 1649 508 313 407 78 856
2024 - - 1021 055 194 000 43510
2025 - - 231 222 43 932 8 783

Celkem® 48198660 | 2386116 | 45812545 | 9157745 | -30 457 356

WDiscounted expenses — version of financing by debt and subsidies (in CZK); ®Year; ®Payments;

Dinterests; ©Depreciation; ©Tax savings; “Discounted expenses; ®Total. Zdroj: viastni zpracovéni

9.3 Financovani leasingem

Finan¢ni leasing jako forma financovani je specificky v tom, ze majetek zlstava

ve vlastnictvi leasingové spolecnosti, kterd majetek odepisuje, ndjemce tedy nema

moznost dat si odpisy majetku do naklad. Do naklada si vSak muize dat leasingové

splatky, které jsou podle zakona ¢. 586/1992 Sb., o danich z pfijml danové uznatelné,

ale pouze v piipadé, Ze je leasing sjednan minimalné¢ na dobu odepisovani majetku

podle jednotlivych odpisovych skupin. Majetek potizovany spole¢nosti XYZ a.s. se tadi

do druhé odpisové skupiny, tedy se odepisuje po dobu 5 let. Financni leasing je sjednan

téz na 5 let. Urokova sazba je sjednana ve vysi 4 %, akontace je 30 %.
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Tabulka 18: Diskontované vydaje — financovéni leasingem (v K&)\

@ tba® . @ Leasingova ) ®) Darova Diskontované
Ro Platba Akontace s tea® Naklady ﬁsporam o daje(s)
2007 948 536 625 820 322716 447 880 85 097 -1379177
2008 322716 - 322716 447 880 85 097 -337 615
2009 322716 - 322716 447 880 85 097 -300 314
2010 322716 - 322716 447 880 85 097 -267 133
2011 13 436 810 8 652 386 4784 424 6 640 065 1261612 | -12175198
2012 7 062 338 1715834 5 346 504 7 420 148 1409 828 -5 027 988
2013 8 853 363 2313747 6539 616 9076 009 1724 442 -5 640 656
2014 9 354 630 1857 282 7 497 348 10 405 198 1976 988 -5192 498
2015 10 420 456 2014 636 8405820 | 11716597 2226 153 -5130074
2016 3944112 - 3944112 5524 412 1049 638 -1611 885
2017 3059 316 - 3059 316 4 296 449 816 325 -1111 079
2018 1866 204 - 1866 204 2 640 588 501712 -601 231
2019 908 472 - 908 472 1311 399 249 166 -258 411

Celkem® 60822385 | 17179705 | 43642680 | 60822385 | 11556253 | -39 033259

WDiscounted expenses — financing by leasing (in CZK); @Year; ®Payment; “The down payment;

®)Lease payment; ©Costs; “Tax savings; ®Discounted expenses; ®Total. Zdroj: viasmi zpracovani

V tabulce 18 jsou uvedeny vypoéty diskontovanych naklad u financovani
leasingem. Za vydaj je zde brana platba, ktera se sklada z akontace a jednotlivych
leasingovych splatek. Pti leasingu spole¢nost do nédkladii zahrnuje nejen leasingové
splatky, ale i podil akontace (akontace je rozdé¢lena rovnomérné podle doby sjednani
leasingu). Ztéchto nakladi pak vznikd vyndsobenim sazbou dané danova uspora,
od které se odectou vydaje na leasing. Diskontni (urokova) sazba je stanovena podle
postupu uvedeného v ¢asti 6. Metodika prdce stejné jako u ostatnich variant financovani
(blize popsano v podkapitole 8.3 Diskontni sazba) a ¢ini 12,42 %. Diskontované vydaje

celkové pak u leasingu vyjdou 39 033 tis. K¢.

9.4 Srovnani vysledk

Pti porovnani ptedchozich vysledkl vychazi, ze nejlep$im zdrojem financovani
je kombinace uve€ru a dotace. SpoleCnost pii této formé vynalozi podle metody
diskontovanych vydajia 30 457 tis. K¢ Druhym nejlep§im zdrojem je kombinace
vlastniho kapitalu a dotace, kdy je vynalozeno 37 099 tis. K¢, nasleduje ho financovéani
pouze uveérem (diskontované vydaje — 38 082 tis. K¢&) a leasingem (39 033 tis. K¢).
NejhorS$im zdrojem je podle této metody financovani pouze vlastnim kapitalem, kdy by
spole¢nost vynalozila 46 374 tis. K¢, coz je téméf o 16 mil. K¢ vice nez pii financovani

pomoci tvéru a dotace.
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10. Hodnoceni dopadl investiéniho projektu do finanéni

situace podniku

Projekt nelze hodnotit jen z pohledu, zda on sam se vyplati, ale je také dulezité
jaky dopad mél do celé financ¢ni situace podniku. To je mozné zjistit na zakladé finan¢ni
analyzy spolecnosti, z niz jsou pro hodnoceni vybrany ukazatele rentability, konkrétné
rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) a rentabilita trzeb (ROS), z ukazatelti zadluZenosti
celkova zadluzenost a trokové kryti, bézna likvidita z ukazatelii likvidity a vazanost

stalych aktiv, zastupujici ukazatele aktivity.

Vypocty v ptedchéazejicich kapitoldch ukdzaly, Ze investicni projekt se vyplati
pii financovani vlastnimi zdroji i uvérem, ale pouze za predpokladu poskytnuté dotace.
Hodnoceni dopadti do finan¢ni situace podniku probéhne ve dvou verzich, ve verzi
financovani vlastnimi zdroji a ve verzi financovani uvérem s dotaci, které piinesou

rozdilné vysledky.

Nejprve je nutné stanovit polozky rozvahy a vykazu zisku a ztraty za jednotlivé
roky. Finanéni situace podniku je posuzovana za roky 2012 az 2016, pfi¢emz v letech
2012 az 2014 je rozvaha a vykaz zisku a ztrat na arovni skutecnych vykazl spolecnosti,

Vv rocich 2015 a 2016 jsou polozky vykazl predikovany na zaklad¢ finan¢niho planu.

Financ¢ni plan je stanoven tak, Ze polozky vykazu zisku a ztraty se budou vyvijet
pomoci primérné¢ho tempa riistu za roky 2005 az 2014, coz se odrazi i v nékterych
polozkach rozvahy. Déle je nutné vzit v Gvahu i predikci spole¢nosti. Ta odhaduje, ze
produktivita prace se zvysi o 6 % ro¢né€, vyuziti stalych aktiv poroste o 2 %, dobu
obratu zasob se podafi snizit kazdy rok o den, dobu obratu pohledavek o 3 dny a dobu

obratu zavazki o dny 2.

10.1 Finanéni situace podniku pfi financovani vlastnim kapitalem

Tabulky 19 a 20 pfedstavuji vybrané polozky rozvahy a vykazu zisku a ztraty
za zkoumana obdobi. Jak jiZ bylo zminéno, za roky 2012 aZz 2014 se jedna o skute¢né
udaje, roky 2015 a 2016 jsou predikovany podle finan¢niho planu. Polozky zasob,

pohledavek z obchodnich vztahii a zavazkd z obchodnich vztahti z rozvahy jsou
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spocCitany na zaklad¢ vzorct (11) az (13) z kapitoly 6. Metodika prace, upraveny

0 vyvoj odhadnuty spolecnosti.

Tabulka 19: Zjednodusena rozvaha — vlastni kapital (Vv tis. Ké)(l)

2012 2013 2014 2015 2016

Dlouhodoby majetek® 393360 | 434621 | 489322 | 525644 | 564663
Ob&zné aktiva™ 398873 | 375074 | 358423 | 384437 | 399347
Zasoby® 68 159 58 356 67 758 63 762 63 936
Krétkodobé pohledavky® 188609 | 169290 | 155578 | 149196 | 140306
Pohledavky z obchodnich vztaht” 172451 | 160088 | 146122 | 139740 | 130850
Kratkodoby finanéni majetek® 51939 60 378 56 508 71 445 71371
Vlastni kapital® 504642 | 521268 | 531506 | 577114 | 616812
Zékladni kapital™ 92 005 92 005 92 005 92 005 92 005
Rezervni fondy a ostatni fondy ze zisku®? 376086 | 418254 | 416240 | 450675 | 487741
VH b&ného tetniho obdobi™® 42 331 22384 28 440 34 435 37 066
Ciz zdroje™ 288891 | 299071 | 320060 | 315334 | 305864
Kratkodobé zivazky™ 221442 | 205171 | 195960 | 197594 | 198 124
Zavazky z obchodnich vztaht® 178295 | 150232 | 159498 | 161132 | 161662
Bankovni Gvéry a vypomoci®” 0 0 0 0 0

Wsimplified balance sheet — equity (in thous. CZK); @Assets total; ©Fixed assets; “Current assets;
®nventory; ©Short-term receivables; “Trade receivables; ®Short-term financial assets; ’Capital total;
OEquity; “share capital; “?Reserve funds and other funds from profit; “®Profit during standard
financial period; ®Debt; “®Short-term liabilities; *®Trade liabilities; *”Bank loans and overdrafts.

Zdroj: XYZ a.s., vilastni zpracovani

V tabulce 21 jsou uvedeny vybrané financni ukazatele, které byly spocteny
podle vzorcu (14) az (19) uvedenych v ¢asti 6. Metodika prace. Z tabulky 21 je patrné,
ze rentabilita vlastniho kapitalu byla nejvyssi v roce 2012, ROE v tomto roce dosahla
hodnoty 6,65 %, Vv roce nasledujicim vSak poklesla témét o 3 procentni body. Od roku
2014 stabiln¢ roste. DalSim ukazatelem je rentabilita trzeb, kterd je obdobné jako
rentabilita vlastniho kapitalu nejvyssi v roce 2012. Od roku 2014 vsak na rozdil od ROE

klesa.

Celkova zadluZenost udava, z kolika procent spole¢nost vyuziva cizi zdroje.
Podle tabulky 21 podnik XYZ a.s. vyuziva cizi zdroje v priméru z 35 %. Pomérné
nizkd zadluZenost je zpusobena tim, Ze spole¢nost nemd zadné dlouhodobé ani

kratkodobé bankovni uvéry, coz lze vycist 1 z tabulky 19. Hodnoty ukazatele tirokového
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kryti v této varianté jsou extrémni, protoze nakladové uroky jsou bud’ nulové, nebo

velmi nizké.

Tabulka 20: Zjednoduseny vykaz zisku a ztraty — vlastni kapital (v tis. K&)

2012 2013 2014 2015 2016
Trzby za prodej zboz® 24 865 25 325 23106 22 437 21788
Naklady vynalozené na prodané zbo® 20331 20 564 18193 17 587 17 000
Obchodni marze® 4534 4761 4913 4851 4787
Vykony® 1897316 | 1928844 | 2195483 | 2406591 | 2637 992
Troby za prodej viastnich virobki a suzeb® | 1767 759 | 1852115 | 1974350 | 2154 878 | 2351912
Vykonové spotieba”) 1632077 | 1652682 | 1900685 | 2101921 | 2324 463
Pfidana hodnota® 260773 | 280923 | 299716 | 304670 | 313530
Osobni naklady®® 184374 | 186972 | 194662 | 205316 | 216554
Odpisy DM™? 42 860 39 479 41360 42 023 42 696
Provozni vysledek hospodaieni™” 46 386 27 265 37232 39835 42818
Nakladové troky™ 5 0 1 0 0
Finanéni visledek hospodateni™® 6 350 5209 2435 2677 2943
Daii z ptijmil za b&znou &innost™? 10 405 10 090 11 227 8077 8 695
Vysledek hospodateni za G¢etni obdobi™®) 42 331 22 384 28 440 34 435 37 066
Vysledek hospodateni pred zdanénim™® 52 736 32474 39 667 42512 45 761

Wsimplified profit and loss statement — equity (in thous. CZK); @Sale of goods revenues; ®Sale of goods
costs; “Trade margin; ®0Outputs; ©Own products and services revenues; ’Outputs consuption; ©Value
added; ®Personal costs; “OFixed assed depreciation; “YOperating profit; *?Interest costs; *®Financial
profit; ““Income tax; ®Profit for accounting period; “®Profit before taxes. Zdroj: XYZ a.s., viasmi

zpracovani

Bézna likvidita spolecnosti se béhem sledovaného obdobi pohybovala kolem
hodnoty 1,8. Vzhledem k tomu, ze spole¢nost je vyrobnim podnikem, pro ktery je
doporuceny interval hodnot bézné likvidity v rozmezi 1,5 az 2,5, schopnost podniku
splacet své zavazky je tedy relativné v normé¢. Vazanost stalych aktiv znamena, kolik
korun stalych aktiv potfebuje spolecnost k ziskani jedné koruny trzeb. Aby podnik
ziskal jednu korunu trZeb, potfeboval k tomu za sledovana obdobi az 0,22 koruny

stalych aktiv. Vyvoj bézné likvidity i vazanosti stalych aktiv pfedstavuje tabulka 21.
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Tabulka 21: Vybrané finan¢ni ukazatele — vlastni kapitél(l)

2012 2013 2014 2015 2016
Rentabilita VK (ROE) (v %)® 6,65 3,96 4,66 4,76 4,96
Rentabilita trzeb (ROS) (v %)© 2,74 1,66 1,79 1,75 1,72
Celkové zadluzenost (v %) 36,41 36,46 3758 3533 33,15
Urokové kryti® 10548 - 39 668 - -

Bé&mi likvidita®© 1,80 183 1,83 1,84 1,79
Vazanost staljch aktiv 0,20 0,22 0,22 0,22 021

Wselected financial indicators — equity; ®Return on equity (in %); ©Return on sales (in %); “Total
indebtedness (in %); ®Interest coverage; ©Current ratio; Turnover period of fixed assets. Zdroj:

viastni zpracovani

10.2 Financ¢ni situace podniku pri financovani tvérem

V nésledujicim textu bude zkoumadno, jaky by byl dopad do financni situace,
kdyby se investice financovala uvérem. Jelikoz ve skutecnosti byl projekt placen

z vlastnich zdroji, muselo dojit k uréitym tpravam ve vykazech.

Tabulka 22: Zjednodusena rozvaha — avér (v tis. K&)®

2012 2013 2014 2015 2016
Dlouhodoby majetek® 393360 | 434621 | 489322 | 525644 | 564663
Ob&zné aktiva™ 427427 | 409993 | 385452 | 382115 | 363942
Zasoby® 68 159 58 356 67 758 63 762 63 936
Kratkodobé pohledavky® 188609 | 169290 | 155578 | 149196 | 140306
Pohledavky z obchodnich vztahi” 172451 | 160088 | 146122 | 139740 | 130850
Krétkodoby finanéni majetek® 80 493 95 297 83 537 90 578 81121
Vlastni kapital® 509981 | 532213 | 536319 | 576462 | 615769
Zékladni kapital™® 92 005 92 005 92 005 92 005 92 005
Rezervni fondy a ostatni fondy ze zisku®? 376086 | 418254 | 416240 | 450349 | 487056
VH b&zného tcetniho obdobi™ 41 890 21 954 28 074 34109 36 708
Cizi zdroje™” 312106 | 323045 | 342276 | 335119 | 316656
Kréatkodobé zavazky™ 221442 | 205171 | 195960 | 197594 | 198124
Zavazky z obchodnich vztahi®® 178295 | 150232 | 159498 | 161132 | 161662
Bankovni Givéry a vypomoci®” 23215 23 974 22216 19 785 10 792

Wsimplified balance sheet — debt (in thous. CZK); PAssets total; ®Fixed assets; “)Current assets;
®lnventory; ©Short-term receivables; 'Trade receivables; ®Short-term financial assets; ®’Capital total;
WEquity; ®share capital; “?Reserve funds and other funds from profit; “®Profit during standard
financial period; ®Debt; ®®Short-term liabilities; *®Trade liabilities; *”Bank loans and overdrafts.

Zdroj: XYZ a.s., vlastni zpracovani
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Polozka Bankovni Uvéry a vypomoci z pasiv rozvahy a polozka Nakladové
uroky z vykazu zisku a ztraty byly doplnény na zaklad¢ splatkovych kalendart avéra
poskytnutych na financovani investice. Rozdily ve vykazech, které timto doplnénim

vznikly, jsou Citelné z tabulek 22 a 23.

Tabulka 23: ZjednodusSeny vykaz zisku a ztraty — avér (v tis. Ké)(l)

2012 2013 2014 2015 2016
Trzby za prodej zbozi® 24 865 25325 23106 22 437 21788
Naklady vynalozené na prodané zbo#® 20 331 20 564 18 193 17 587 17 000
Obchodni marze® 4534 4761 4913 4851 4787
Vykony® 1897316 | 1928844 | 2195488 | 2406591 | 2637 992
Trzby za prodej viastnich vyrobkii a shizeb® 1767759 | 1852115 | 1974350 | 2154878 | 2351912
Vykonova spotieba”) 1632077 | 1652682 | 1900685 | 2101921 | 2324 463
Pfidan4 hodnota® 269773 | 280923 | 299716 | 304670 | 313530
Osobni naklady®® 184374 | 186972 | 194662 | 205316 | 216554
Odpisy DM™? 42 860 39 479 41 360 42 023 42 696
Provozni vysledek hospodateni™” 46 386 27 265 37232 39 835 42818
Nikladové troky™ 446 430 367 282 131
Finanéni v{sledek hospodateni™® 5909 4779 2 069 2275 2501
Daii z pifjmii za b&znou Einnost™” 10 405 10 090 11 227 8001 8610
Vysledek hospodaieni za t&etni obdobit"? 41 890 21 954 28 074 34109 36 708
Vysledek hospodateni pred zdangnim™® 52 295 32044 39301 42 109 45 318

Wsimplified profit and loss statement — debt (in thous. CZK); ®Sale of goods revenues; ®Sale of goods
costs; “Trade margin; ®Outputs; ©Own products and services revenues; ’Outputs consuption; ®Value
added; ®Personal costs; “OFixed assed depreciation; “YOperating profit; “?Interest costs; “®Financial
profit; ““Income tax; ®Profit for accounting period; “®Profit before taxes. Zdroj: XYZ a.s., viastni

zpracovani

Vybrané finanéni ukazatele pfi financovani Gvérem piedstavuje tabulka 24.
Ve srovnani s verzi financovani vlastnimi zdroji rentabilita vlastniho kapitalu vzrostla
v kazdém roce minimalné o jeden procentni bod. Rentabilita trzeb je na stejné Grovni
jako v piedeslé varianté, nejvyssi hodnoty dosahuje v roce 2012, tj. 2,74 % a nejnizsi

hned v roce nasledujicim (1,66 %).

Z logiky véci vyplyva, ze celkova zadluzenost by pfi financovani tvérem méla
narst. Ukazatel se sice zvysil, ale toto navyseni neni né&jak vyrazné. Z toho lze
usuzovat, ze velikost poskytnutych UveérG na investici je ve struktuie zdrojil
zanedbatelna. Urokové kryti je zcela odligné od tirokového kryti predchazejiciho, kde
nakladové uroky byly velmi nizké az nulové. I zde jsou vSak hodnoty tohoto ukazatele

vysoké, nakladové troky se ze zisku pfed zdanénim a Groky zaplati az 347 krat.
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Tabulka 24: Vybrané financni ukazatele — avert?

2012 2013 2014 2015 2016
Rentabilita VK (ROE) (v %)® 8,21 413 523 592 5,96
Rentabilita trzeb (ROS) (v %)© 2,74 1,66 1,79 1,75 1,71
Celkova zadluzenost (v %)™ 3797 37,77 38,96 36,76 33,96
Urokové kryti® 118,25 75,52 108,09 150,32 346,94
Bérna likvidita® 1,93 2,00 1,97 1,93 1,84
Vazanost staljch aktiv 0,20 0,22 0,22 0,22 021

Wselected financial indicators — debt; @Return on equity (in %); ©Return on sales (in %); “Total
indebtedness (in %); ®Interest coverage; ©Current ratio; Turnover period of fixed assets. Zdroj:

viastni zpracovani

Likvidita tfetiho stupné je zde vyssi nez bézna likvidita u financovani vlastnim
kapitadlem, avSak jeji hodnoty se také pohybuji uprostied doporuc¢eného intervalu 1,5 —
2,5. Ukazatel vazanosti stalych aktiv se nezménil, spole¢nost 1 zde potiebuje na jednu

korunu trzeb kolem 0,22 koruny stalych aktiv.

10.3 Srovnani vysledki

Pfi porovnani finanéni ukazatelti, kterymi byl posuzovan dopad investice
do finanéni situace podniku, lze fici, Ze obé varianty financovani projektu, tedy projekt
samotny, nemély zadny zasadni negativni vliv na stabilitu podniku. At by se spolecnost
rozhodla pro jakoukoliv z dvou variant financovani, jeji finan¢ni situace by byla velmi

uspokojiva.

Ve skutecnosti spole¢nost financovala sviij projekt pomoci vlastnich zdrojd,
z piedeslého tedy vyplyva, Ze toto rozhodnuti nebylo z pohledu finan¢ni situace viibec
Spatné, kdyby se vSak spolec¢nost rozhodla zaplatit investici dluhem, jeji pozice by byla
na zaklad¢ zjednoduSené financni analyzy jesté lepsi. Ukazatele zadluZenosti se sice
nepatrné zhorsily, ale stale jsou na takové Grovni, Ze zdaleka nemohou ohrozit finan¢ni
stabilitu firmy. Na druhou stranu rentabilita vlastniho kapitalu se v kazdém roce zvysila

nejméne o jeden procentni bod a likvidita je stale v doporu¢eném intervalu.
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11. Zaveér

Cilem této prace bylo zhodnotit efektivnost investi¢niho projektu, zdroj jeho
financovani a dopad do finan¢ni situace vybrané¢ho podniku. Zkoumanou investici bylo
potizeni dlouhodobého majetku potfebného k novému zpiisobu odchytu dribeze — tzv.
ho pofizovala nejen kviili finanénim efektiim, tedy ze by m¢l primarné piinaset zisk, ale
I kvuli nefinanénim efektim jako je zlepSeni welfare piepravovanych jate¢nich kufat.
| pres to, ze investice byla pofizovana za timto ucelem, hodnoceni jeji efektivnosti je téz

dalezitym faktorem.

Pti hodnoceni efektivnosti investice musel byt nejprve stanoven kapitdlovy
vydaj a kapitalovy pfijem. Jelikoz pofizovani investice probihalo v nékolika letech,
kapitalovy vydaj bylo tfeba pievést k nultému obdobi, jimz byl rok 2011, kdy probéhla
investice nejrozsahlejsi. Kapitalovy pfijem byl jednak stanoven na zaklad¢ skutecnych
vysledkl hospodateni stfediska PEER, jednak na zékladé predikce vyvoje do budoucna.
Spolecnost si stanovila urcitd kritéria vyvoje, kterda se vSak zdala jako velmi
optimistickd. Z tohoto divodu byly vypracovany jesté dalsi dvé verze vyvoje, neutralni
a pesimistickd. Kazda ztéchto verzi byla nasledné¢ promitnuta i do riiznych forem
financovani, jeZ byly pro tuto préci zvoleny ve form¢ hrazeni investice pouze vlastnim

kapitalem, vlastnim kapitdlem a poskytnutou dotaci, pouze Givérem a uvérem a dotaci.

Samotné hodnoceni efektivnosti projektu probihalo pomoci zakladnich metod
hodnoceni, jako je doba navratnosti, at’ uz prosta, ¢i diskontovand, cistd soucasna
hodnota a vnitini vynosové procento. Podle téchto metod mohlo dojit k posouzeni, zda
je realizovany projekt piijatelny ¢i nikoliv. K vypoctu vSak bylo zapotiebi si urcit
diskontni sazbu. Ta byla stanovena na tirovni primérnych vazenych nakladt na kapital,
jejichz soucasti jsou ndklady dluhu a ndklady na vlastni kapital, které byly urceny
pomoci modelu INFA z diivodu neobchodovatelnosti spole¢nosti na kapitalovych trzich
a z divodu nevyplaceni dividend. VySe diskontni sazby se liSila podle jednotlivych
variant financovani investice, tedy vzniklo nckolik od sebe se odliSujicich verzi
vypoctil.

Na zaklad¢€ provedené analyzy hodnoceni efektivnosti investice bylo zjisténo, ze

podminkou jejiho pfiijeti je poskytnuti dotace. Pokud by spole¢nosti nebyla poskytnuta
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podpora, investicni projekt by se nevyplatil ani vjedné ze stanovenych verzi
(optimistickd, neutrdlni, pesimistickd). S poskytnutou dotaci se vSak investice vyplati
pouze za piedpokladu, ze se kapitdlové piijmy budou vyvijet podle predstav
spolecnosti, maximalné¢ podle neutralni verze. Pokud by nastala verze pesimisticka,
investi¢ni projekt by nebylo vhodné pfijmout. Pfi srovnani vysledkd, zda je lepsi
financovat investici pomoci vlastnich zdroji nebo uvéru (oboje s dotaci), by bylo
vyhodnéjsi pro spolecnost si pujcit, jelikoz ve vSech metodach hodnoceni efektivnosti

investice pravée tato varianta prinasela lepsi hodnoty.

Rozsifujici analyzou investice byla analyza citlivosti Cisté soucasné hodnoty
na vybrané faktory, pfesnéji na jejich procentni zménu. Vybranymi faktory byly trzby
za odchyt jateCné drlibeze, spotfeba materidlu, mzdové ndklady a sazba danég, které
ovliviiuji vysledek hospodateni investice, potazmo Cistou souc¢asnou hodnotu. Vlivy
vSech faktorii byly zndzornény pomoci tzv. tornado diagramd, z nichz bylo zjisténo, ze
nejvice je Cista souc¢asnd hodnota citliva na procentni zménu trzeb u jakékoliv varianty

financovani.

S hodnocenim investice souvisi i hodnoceni zdroju jejiho hrazeni. To, kolik bylo
s jakym zdrojem vynalozeno, bylo posouzeno pomoci metody diskontovanych vydaji,
kde se urcily vydaje plynouci z jednotlivych variant, které se snizily o patficné danové
uspory. Do snizenych vydajii byl pak promitnut faktor Casu a doSlo ke srovnani
jednotlivych zdroji. Jako nejhorS$i moZna varianta by bylo pouZiti pouze vlastniho
kapitalu, kdy by spolec¢nosti vynalozila téméf o 16 mil. K¢ vice nez pii pouziti varianty
nejlepsi, a to Gveéru a dotace. Druhym nejlepS§im zdrojem bylo financovani pomoci

vlastniho kapitalu a dotace.

Vrcholem celého hodnoceni investi€niho projektu je jeho dopad do financni
situace podniku. Ten byl posouzen na zakladé vybranych ukazatelli finan¢ni analyzy,
k nimZ patfila rentabilita vlastniho kapitalu a trzeb, celkova zadluZenost, ukazatel
urokového kryti, bézna likvidita a vazanost stalych aktiv. K jejich vypoctim bylo
zapotiebi ucetnich vykazl, tedy rozvahy a vykazu zisku a ztraty. JelikoZ stéZejnim
rokem byl rok 2011, finan¢ni situace Vv letech 2012 az 2014 byla hodnocena na zakladé¢
ucetnich vykaza zvetejnénych spolecnosti ve vyrocnich zpravach, pro roky 2015 a 2016
byl stanoven finan¢ni plan budouciho vyvoje. Finan¢ni situace podniku byla hodnocena
jen pro varianty financovani vlastnim kapitadlem a dotaci a tvérem a dotaci, z nichZ 1épe

pro podnik vysla varianta dluhov4, kde byly rentability vlastniho kapitalu v jednotlivych
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letech minimalné o jeden procentni bod vyss§i nez ve varianté druhé a i ostatni ukazatele

vykazovaly pfijatelné hodnoty z pohledu finan¢ni analyzy.

Zaveérem celé této prace je, ze varianta, kterou spoleCnost financovala svou
investici, tedy vlastnim kapitalem a poskytnutou dotaci, byla relativné dobie zvolenou
strategii. Na zaklad¢ provedenych analyz se investice v tomto ptipad¢ vyplatila, at’ uz
podle zékladnich metod hodnoceni efektivnosti investic, nebo podle vlastniho
zhodnoceni tohoto zdroje pomoci metody diskontovanych vydaja. Dopad investice
do finan¢ni situace podniku nemél Zadny zasadni negativni vliv, spole¢nost je podle
vybranych ukazateli finan¢ni analyzy stabilni firmou. Na druhou stranu, jesté 1épe se
Vv analyzach jevila varianta financovani uvérem, proto kdyby spole¢nost zvolila dluhové
financovani své investice, z pohledu celkového hodnoceni efektivnosti investice a jejiho

dopadu do finanéni situace podniku, by se ji toto rozhodnuti vyplatilo vice.
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12. Summary

The aim of this work was to evaluate the effectiveness of the investment project,
the sources of its financing and the impact on the financial situation of the company.
Investment decision is an important part of business practice, so a good manager should
pay attention to it. Not only the phase of acquisition of the investment is important, but
also the pre-investment phase. During the evaluating of the investment a capital
expenditure and income resulting from it is necessary to establish. Terms of time value
of money and the risks are connected with this. After this the project can be assessed
with fundamental methods of evaluation efficiency of investment, such as net present
value or internal rate of return. The investment can be evaluated by sensitivity analysis
too. Analyzed investment was the acquisition of fixed assets needed for a new way
of catching poultry — PEER System. Based on fundamental investment efficiency
evaluation methods, this project was assessed at various forms of financing, which was
evaluated using method of discounted costs. The project’s impact on the company’s
financial situation was found by selected indicators of financial analysis, such as return

on equity and sales, total indebtedness, current ratio and others.
Key words

Investment

Cash flows

Time value of money

Effectiveness

Sources of financing

Impact on company

JEL Classification

022
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Prilohy

Ptiloha 1: Prospekt spolecnosti Peer System B.V.

The hest way to transport chickens

Peer System, the chicken-friendly transport system

Catching

Catching broilers is still usually done by hand.

This method is labour-intensive and unhe-
althy for the employees.

Whether caught by men or machines, the
broilers are then loaded into stacking crates
or containers. The broilers become stressed
and can easily be injured.

A catching machine is used for loading the
birds. This is a proven machine that has been
used for many years for the catching of broi-
lers.

The broilers do not become alarmed during
the catching process. They are handled gent-
ly by the machine, which can be operated by
just one man.

After catching, the broilers are moved to the
truck by means of a Shuttle, and are unt-
ouched by human hand. This has a positive
effect on the stress-level and quality of the

production house machine to the shuttle

Shuttle

A conveyer belt is used to place the broi-
lers on one of the Peer System shuttles. The
Shuttle has a number of specific advantages.
Here, too, the broilers are simply placed on
a belt. They do not need to be picked up,
therefore they cannot be injured. They just
remain calm and quiet.

The operator knows exactly how many kilos
of broilers there are on the shuttle, using a
weighing system.

A shuttle loaded with broilers is driven from
the poultry house and the broilers are trans-
ferred to a special Peer System lorry. By
using two shuttles, the Peer System lorry is
fully loaded in one hour, by which time it is
carrying some 18,000 kilos of broilers.

The Peer System shuttle is built low enough
to be driven in and out of any poultry house.

Catching machine inthe  Moving from the catching  Coupling the shuttle to the  Loading the lorry by con- 10 levels on the lorm

veyer belt




Transport

Peer System came up with an ingenious so-
lution for the provision of ventilation. A truck
traveling at speed draws in air from behind.
The Peer-system enhances this principle by
taken the air out at the front.

So, longer transport distances are no problem
at all for the Peer System, and during stop-
overs the ventilators are then driven by the
truck’s own electric power plant.

The Peer System doesn’t use cages or con-
tainers in transport. This is why a truck can
move 18,000 kilos of poultry in one go. But
the all-up weight of the truck is still no more
than 40,000 kilos, and is therefore well below
the legally allowed maximum.

Thanks to the ventilation system the broilers
stay dry and are virtually never fouled. At the
poultry abattoir the broilers are moved into
the abattoir section in an animal-friendly and
smooth manner.

Modern poultry slaughterhouses pay a great
deal of attention to the quality and food safe-
ty of their product. A modern slaughterhouse
operates according to stringent standards
and regulations.

In order to guarantee the hygiene of the sy-
stem, Peer System has developed a washing
machine, which cleans the lorry thoroughly

and completely once the broilers have been
unloaded.

During the washing process the washing ma-
chine cleans the lorry completely, a spray bar
cleans every level at the upper side, lower
side and between the shelves.

After the lorry has been washed it can be
used immediately for the next load. Using the
Ventilation system rapid drying of the lorry

is ensured before the next batch of broilers
needs loading.

During transport Ventilation Unloading Washing machine

Tel.: (0031) 493 840 983

Revolutionary poultry-transport-system with ventilation

Advantages

Besides the many advantages for people, poultry and the environment, there are also economic
advantages:

e More transport capacity per lorry.

Reduced labour costs in catching and at the slaughterhouse.

One is no longer dependent on loading gangs.

With the Peer System, 18,000 kg can be loaded in 1 hour by just 3 men.

Crate and container handling no longer necessary.

Legally required space per bird (160 cm2/ kg).

Better quality poultry.

Weight details can be printed out on the spot.

Constant ventilation.

The lorry can serve as a buffer store before the birds enter the slaughterhouse.
Saving space in the slaughterhouse.

Peer System B.V.
‘'t Hoogvelt 8
5721 VW Asten (The Netherlands)

Fax: (0031) 493 697 475
Internet: www.peersystem.com
E-mail: info@peersystem.nl

Peer System, the chicken-friendly transport system




Piiloha 2: Vysledky hospodareni podle jednotlivych variant financovani — verze stanovena spole¢nosti

Vysledky hospodaieni — vlastni kapital a dotace (vér a dotace) (v Ké)(l)

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Provozni vynosy(z) 7024012 11102 083 11984 541 15111 662 15 859 293 16 644 304 17 468 566 18 334 042 19242 791 20196 977 6732 326 6732 326 6732326
Ostatni V}"‘l’lOSy(S) 3959 092 3992182 4820787 6866 739 6 866 739 6866 739 6 866 739 6 866 739 6866 739 6866 739 2288913 2288913 2288913
Vynosy celkem™® 10983 104 15 094 265 16 805 327 21978 402 22 726 032 23511043 24 335 306 25200 781 26 109 530 27063 717 9021 239 9021 239 9021 239
Spotieba materialu® 3243078 6201 033 6381472 7148 233 7148 233 7148 233 7148 233 7148 233 7148 233 7148 233 2382744 2382744 2382744
Spotieba energie(e) 0 126 259 183 737 156 367 156 367 156 367 156 367 156 367 156 367 156 367 52122 52122 52122
Néklady na opravu a adrzbu” 128 970 333378 429 595 895 598 895 598 895 598 985 157 1083673 1246 224 1433158 477719 477719 477719
Naklady na cestovné® 32904 124 835 126 891 134 548 134 548 134 548 134 548 134 548 134548 134 548 44 849 44849 44 849
Néklady za s}uzby(g) 321501 411821 618 973 1176 861 1176 861 1176 861 1176 861 1176 861 1176 861 1176 861 392 287 392 287 392 287
Mzdové nak]ady(lo) 3170547 3265 664 3363634 4884 047 5030 568 5181485 5336 930 5497 038 5661 949 5831808 1943 936 1943 936 1943936
Pojisténi, dan¢ a poplatky(“) 145 524 218 285 516 465 970 500 970 500 970 500 970 500 970 500 970 500 970 500 323500 323 500 323500
Odpisy(lz) 2741250 2931900 3560 154 4350 076 4581 456 4567 440 4 414 560 4414 560 4 414 560 4 388 899 1840 163 1649 508 1021 055
Ostatni naiklady(ls) 232 359 0 7358 7358 7358 7358 7358 7358 7358 2453 2453 2453
Niéklady celkem™ 9784 005 13613534 15180 919 19 723 586 20101 488 20 238 389 20330513 20589 137 20 916 599 21247730 7459773 7269118 6 640 665
HYV pied zdanénim*® 1199 099 1480731 1624 408 2254 815 2624 544 3272655 4004 792 4611 644 5192931 5815987 1561 466 1752121 2380574
Daﬁzpﬁjmﬁ(w) 227 829 281339 308 637 428 415 498 663 621 804 760911 876 212 986 657 1105037 296 678 332903 452 309
HV po zdangni®” 971 270 1199 392 1315770 1826 400 2125881 2 650 850 3243 882 3735432 4206 274 4710949 1264 787 1419218 1928 265

Wrinancial results — financing by equity and subsidies (or by debt and subsidies) (in CZK); ®Operating revenues; ®Other revenues; “’Revenues total; ©Material

consumption; ©Energy consumption; Repair and maintenance costs; ®Travel costs; @Service costs; “?Labor costs; “YInsurance, taxes and fees; “?Depreciation; *®Other

(14 (15 (16

costs; ““Costs total; “Earn before taxes; “®Taxes; *"Earn after taxes. Zdroj: XYZ a.s., viasmi zpracovani



Vysledky hospodaieni — vlastni kapital a Gvér (bez dotace) (v K&)®

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Provozni vinosy® 7024012 11102 083 11984 541 15111 662 15 859 293 16 644 304 17 468 566 18334 042 19 242 791 20196 977 6732 326 6732326 6732326
Ostatni vynosy® 3959 092 3992 182 4820787 6866 739 6866 739 6866 739 6 866 739 6866 739 6866 739 6866 739 2288913 2288913 2288913
Vynosy celkem® 10983 104 15 094 265 16 805 327 21978 402 22726032 23511 043 24 335 306 25200 781 26 109 530 27063 717 9021 239 9021 239 9021 239
Spotieba material® 3243078 6201033 6381472 7148233 7148233 7148233 7148233 7148233 7148233 7148233 2382744 2382 744 2382 744
Spotieba energie® 0 126 259 183737 156 367 156 367 156 367 156 367 156 367 156 367 156 367 52122 52122 52122
Naklady na opravu a tdrzbu”) 128 970 333378 429 595 895 598 895 598 895 508 985 157 1083 673 1246 224 1433158 477719 477719 477719
Niéklady na cestovne® 32904 124 835 126 891 134 548 134 548 134 548 134 548 134 548 134 548 134 548 44849 44 849 44 849
Nklady za shuzby® 321501 411821 618 973 1176 861 1176 861 1176 861 1176 861 1176 861 1176 861 1176 861 392 287 392 287 392 287
Mzdové naklady'® 3170547 3265 664 3363634 4884047 5030 568 5181 485 5336 930 5497 038 5661 949 5831 808 1943 936 1943 936 1943 936
Pojistén, dané a poplatky™® 145 524 218 285 516 465 970 500 970 500 970 500 970 500 970 500 970 500 970 500 323500 323500 323500
Odpisy**? 3426509 3664 824 4450143 5437 544 5726 772 5709 373 5518 164 5518 164 5518 164 5 486 540 21300 149 2061918 1276 290
Ostatni nklady""®) 232 359 0 7358 7358 7358 7358 7358 7358 7358 2453 2453 2453
Niklady celkem™” 10 469 264 14 346 458 16 070 908 20811 054 21246 804 21380322 21434117 21692 741 22020 203 22345371 7919 760 7681528 6895 901
HYV pred zdan¢nim™® 513 840 747 807 734 419 1167 347 1479 228 2130722 2901 188 3508 040 4089 327 4718 345 1101 479 1339711 2125338
Daii z pifjmi™® 97 630 142 083 139 540 221796 281053 404 837 551 226 666 528 776 972 896 486 209 281 254 545 403 814
HYV po zdanéni™” 416 210 605 724 594 879 945 551 1198 175 1725884 2349 963 2841512 3312355 3821860 892 198 1085 166 1721524

Wrinancial results — financing by equity or by debt (without subsidies) (in CZK); ®Operating revenues; ©Other revenues; “Revenues total; ®Material consumption;
©Energy consumption; “"Repair and maintenance costs; ®Travel costs; ©Service costs; ““Labor costs; “Insurance, taxes and fees; “Depreciation; “?Other costs;

Costs total; “Earn before taxes; “®Taxes; *"Earn after taxes. Zdroj: XYZ a.s., viastni zpracovani



Piiloha 3: Vysledky hospodareni podle jednotlivych variant financovani — neutrilni a pesimisticka verze

Vysledky hospodaieni — vlastni kapital a dotace (vér a dotace) (v K¢) — neutralni verze®
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Provozni Vynosy(z) 7024012 11 102 083 11984 541 15 111 662 15410 715 15715 748 16 026 881 16 344 238 16 667 941 16 998 119 5666 040 5666 040 5666 040
Ostatni V}'mosym 3959 092 3992 182 4820 787 6 866 739 6866 739 6 866 739 6 866 739 6 866 739 6 866 739 6 866 739 2288913 2288913 2288913
Vynosy celkem™ 10 983 104 15 094 265 16 805 327 21978 402 22 277 454 22 582 487 22 893 621 23210977 23534 681 23 864 858 7 954 953 7954 953 7 954 953
Spotieba materiahu® 3243078 6201033 6381 472 7148 233 7148 233 7148 233 7148 233 7148 233 7148 233 7148 233 2382744 2382744 2382744
Spotieba energie(e) 0 126 259 183 737 156 367 156 367 156 367 156 367 156 367 156 367 156 367 52122 52 122 52122
Naklady na opravu a adrzbu® 128 970 333378 429 595 895 598 895 598 895 598 985 157 1083673 1246 224 1433158 477719 477719 477 719
Néklady na cestovné® 32904 124 835 126 891 134 548 134548 134 548 134 548 134548 134 548 134 548 44 849 44 849 44 849
Naklady za s}uzby(g) 321501 411821 618 973 1176 861 1176 861 1176 861 1176 861 1176 861 1176 861 1176 861 392 287 392 287 392 287
Mzdové nak]ady(lo) 3170547 3265 664 3363 634 4884 047 5030 568 5181 485 5336 930 5497 038 5661 949 5831 808 1943 936 1943 936 1943 936
Pojisténi, dan€ a poplatky(“) 145524 218 285 516 465 970 500 970 500 970 500 970 500 970 500 970 500 970 500 323 500 323500 323500
Odpisy(“) 2741250 2931900 3560 154 4350076 4 581 456 4 567 440 4 414 560 4 414 560 4 414 560 4388 899 1840163 1649 508 1021 055
Ostatni naik]ady(ls) 232 359 0 7358 7 358 7 358 7358 7 358 7 358 7358 2453 2453 2453
Niklady celkem™® 9 784 005 13 613 534 15180919 19 723 586 20 101 488 20 238 389 20330513 20589 137 20916 599 21 247 730 7459773 7269 118 6 640 665
HYV pred zdanénim*® 1199 099 1480731 1624 408 2254 815 2 175 966 2344 098 2563 107 2621 840 2618082 2617 128 495 179 685 834 1314 287
Daii z pﬁjmﬁ(le) 227 829 281339 308 637 428 415 413 434 445 379 486 990 498 150 497 436 497 254 94 084 130 309 249715
HYV po zdangni®” 971 270 1199 392 1315770 1826 400 1762532 1898719 2076 117 2123691 2120 646 2119874 401 095 555 526 1064 573

Wrinancial results — financing by equity and subsidies (or by debt and subsidies) (in CZK) — neutral version; @Operating revenues; ®Other revenues; “Revenues total;

®Material consumption; ©Energy consumption; Repair and maintenance costs; ®Travel costs; ©Service costs; @®Labor costs; Vlnsurance, taxes and fees;

(14 @15

2Depreciation; “P0Other costs; “Costs total; “*Earn before taxes; *®Taxes; *”Earn after taxes. Zdroj: XYZ a.s., viasmi zpracovani



Vysledky hospodateni — vlastni kapital a uvér (bez dotace) (v K¢) — neutralni verze®

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Provozni vynosy(z) 7024012 11102 083 11984 541 15111 662 15410715 15715748 16 026 881 16 344 238 16 667 941 16 998 119 5666 040 5666 040 5666 040
Ostatni Vymsy(s) 3959 092 3992182 4820 787 6866 739 6 866 739 6866 739 6866 739 6 866 739 6866 739 6866 739 2288913 2288913 2288913
Vynosy celkem™ 10983 104 15 094 265 16 805 327 21978 402 22 277 454 22 582 487 22893 621 23210977 23534 681 23864 858 7954 953 7954 953 7954 953
Spotieba materialu® 3243078 6201 033 6381472 7148 233 7148 233 7148 233 7148 233 7148 233 7148 233 7148 233 2382744 2382744 2382744
Spotieba energje<6) 0 126 259 183737 156 367 156 367 156 367 156 367 156 367 156 367 156 367 52122 52122 52122
Naklady na opravu a adrzbu” 128 970 333378 429 595 895 598 895598 895 598 985 157 1083673 1246 224 1433 158 477719 477719 477719
Naklady na cestovné® 32904 124 835 126 891 134 548 134 548 134548 134 548 134 548 134548 134 548 44 849 44849 44 849
Néklady za s}uzby(g) 321501 411821 618 973 1176 861 1176 861 1176 861 1176 861 1176 861 1176 861 1176 861 392 287 392 287 392 287
Mzdové nak]ady(lo) 3170547 3265 664 3363634 4 884 047 5030568 5181485 5336 930 5497 038 5661 949 5831808 1943 936 1943 936 1943 936
Pojisténi, dan¢ a poplatky(“) 145 524 218 285 516 465 970 500 970 500 970 500 970 500 970 500 970 500 970 500 323500 323 500 323500
Odpisy(“) 3426 509 3664 824 4450 143 5437 544 5726772 5709373 5518 164 5518 164 5518 164 5486 540 2300 149 2061918 1276 290
Ostatni nék]ady(ls) 232 359 0 7358 7358 7358 7358 7358 7358 7358 2453 2453 2453
Niklady celkem™ 10 469 264 14 346 458 16 070 908 20811 054 21 246 804 21 380 322 21434117 21692 741 22 020 203 22345371 7919 760 7681528 6895 901
HYV pied zdanénim*®) 513 840 747 807 734 419 1167 347 1030 650 1202 165 1459503 1518 236 1514 478 1519 487 35193 273 424 1059 052
Daﬁzpﬁjmﬁ(la) 97 630 142 083 139 540 221796 195 823 228 411 277 306 288 465 287 751 288 703 6 687 51951 201 220
HV po zdangni®” 416 210 605 724 594 879 945 551 834 826 973 754 1182198 1229771 1226727 1230784 28 506 221474 857 832

Wrinancial results — financing by equity or by debt (without subsidies) (in CZK) — neutral version; ?Operating revenues; ©Other revenues; “Revenues total; ©Material
consumption; ©Energy consumption; Repair and maintenance costs; ®Travel costs; @Service costs; “?Labor costs; “YInsurance, taxes and fees; “?Depreciation; *®Other

costs; ““Costs total; “Earn before taxes; “®Taxes; *"Earn after taxes. Zdroj: XYZ a.s., viasti zpracovani



Vysledky hospodateni — vlastni kapital a dotace (Gvér a dotace) (v K¢&) — pesimisticka verze®

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Provozni vynosy(z) 7024012 11102 083 11984 541 15111 662 15036 899 14 962 510 14 888 493 14 814 846 14 741 567 14 668 654 4889 551 4 889 551 4889 551
Ostatni Vymsy(s) 3959 092 3992182 4820 787 6 866 739 6866 739 6866 739 6 866 739 6866 739 6866 739 6866 739 2288913 2288913 2288913
Vynosy celkem™ 10983 104 15 094 265 16 805 327 21978 402 21903 639 21829 250 21755 232 21 681 585 21 608 306 21535394 7178 465 7178 465 7178 465
Spotieba materialu® 3243078 6201033 6381472 7148 233 7148 233 7148 233 7148 233 7148 233 7148 233 7148 233 2382744 2382744 2382744
Spotieba energje<6) 0 126 259 183737 156 367 156 367 156 367 156 367 156 367 156 367 156 367 52122 52122 52122
Naklady na opravu a adrzbu” 128 970 333378 429 595 895 598 895 598 895 598 985 157 1083673 1246 224 1433158 477719 477719 477719
Naklady na cestovné® 32904 124 835 126 891 134 548 134 548 134 548 134 548 134 548 134 548 134 548 44 849 44 849 44 849
Néklady za sluzby(g) 321501 411821 618 973 1176 861 1176 861 1176 861 1176 861 1176 861 1176 861 1176 861 392 287 392 287 392 287
Mzdové nak]ady(lo) 3170547 3265 664 3363 634 4884 047 5030 568 5181485 5336 930 5497038 5661 949 5831808 1943 936 1943 936 1943 936
Pojisténi, dané a poplatky(“) 145 524 218 285 516 465 970 500 970 500 970 500 970 500 970 500 970 500 970 500 323500 323500 323500
Odpisy(“) 2741250 2931900 3560 154 4350 076 4581 456 4 567 440 4414 560 4 414 560 4 414 560 4 388 899 1840163 1649 508 1021 055
Ostatni nék]ady(ls) 232 359 0 7358 7358 7358 7358 7358 7358 7358 2453 2453 2453
Niklady celkem™ 9784 005 13613534 15180 919 19 723 586 20101 488 20 238 389 20330513 20589 137 20916 599 21247 730 7459773 7269118 6 640 665
HYV pied zdanénim*®) 1199 099 1480731 1624 408 2254 815 1802 151 1590 861 1424719 1092 448 691 707 287 664 -281 309 -90 654 537 799
Daniz pﬁjmﬁ(w) 227 829 281 339 308 637 428 415 342 409 302 264 270 697 207 565 131424 54 656 0 0 102 182
HV po zdangni®” 971 270 1199392 1315770 1826 400 1459742 1288 597 1154 022 884 883 560 283 233008 -281 309 -90 654 435 617

Wrinancial results — financing by equity and subsidies (or by debt and subsidies) (in CZK) — pessimistic version; @Operating revenues; ®Other revenues; “)Revenues total;

®Material consumption; ©Energy consumption; Repair and maintenance costs; ®Travel costs; ©Service costs; @®Labor costs; Vlnsurance, taxes and fees;

|: (15

2Depreciation; “P0Other costs; “Costs total; “*Earn before taxes; *®Taxes; *”Earn after taxes. Zdroj: XYZ a.s., viasmi zpracovini



Vysledky hospodateni — vlastni kapital a uvér (bez dotace) (v K¢) — pesimisticka verze®

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Provozni vynosy(z) 7024012 11102 083 11984 541 15111 662 15036 899 14 962 510 14 888 493 14 814 846 14 741 567 14 668 654 4889 551 4 889 551 4889 551
Ostatni Vymsy(s) 3959 092 3992182 4820 787 6 866 739 6866 739 6866 739 6 866 739 6866 739 6866 739 6866 739 2288913 2288913 2288913
Vynosy celkem™ 10983 104 15 094 265 16 805 327 21978 402 21903 639 21829 250 21755 232 21 681 585 21 608 306 21535394 7178 465 7178 465 7178 465
Spotieba materialu® 3243078 6201033 6381472 7148 233 7148 233 7148 233 7148 233 7148 233 7148 233 7148 233 2382744 2382744 2382744
Spotieba energje<6) 0 126 259 183737 156 367 156 367 156 367 156 367 156 367 156 367 156 367 52122 52122 52122
Naklady na opravu a adrzbu” 128 970 333378 429 595 895 598 895 598 895 598 985 157 1083673 1246 224 1433158 477719 477719 477719
Naklady na cestovné® 32904 124 835 126 891 134 548 134 548 134 548 134 548 134 548 134 548 134 548 44 849 44 849 44 849
Néklady za s}uzby(g) 321501 411821 618 973 1176 861 1176 861 1176 861 1176 861 1176 861 1176 861 1176 861 392 287 392 287 392 287
Mzdové nak]ady(lo) 3170547 3265 664 3363 634 4884 047 5030 568 5181485 5336 930 5497038 5661 949 5831808 1943 936 1943 936 1943 936
Pojisténi, dan¢ a poplatky(“) 145 524 218 285 516 465 970 500 970 500 970 500 970 500 970 500 970 500 970 500 323500 323500 323500
Odpisy(“) 3426 509 3664 824 4450 143 5437544 5726772 5709373 5518 164 5518 164 5518 164 5486 540 2300 149 2061918 1276 290
Ostatni nék]ady(ls) 232 359 0 7358 7358 7358 7358 7358 7358 7358 2453 2453 2453
Niklady celkem™ 10 469 264 14 346 458 16 070 908 20811054 21 246 804 21380 322 21434117 21692 741 22 020 203 22345371 7919 760 7681528 6895 901
HYV pied zdanénim*®) 513 840 747 807 734419 1167 347 656 835 448 928 321115 -11 156 -411 897 -809 978 -741 295 -503 064 282 564
Daniz pﬁjmﬁ(la) 97 630 142 083 139 540 221796 124799 85 296 61012 0 0 0 0 0 53 687
HV po zdangni®” 416 210 605 724 594 879 945 551 532 036 363 631 260 103 -11 156 -411 897 -809 978 -741 295 -503 064 228 877

Wrinancial results — financing by equity or by debt (without subsidies) (in CZK) — pessimistic version; ?Operating revenues; ®Other revenues; “’Revenues total; ®Material
consumption; ©Energy consumption; ’Repair and maintenance costs; ®Travel costs; @Service costs; “?Labor costs; “YInsurance, taxes and fees; “?Depreciation; *®Other

costs; ““Costs total; “Earn before taxes; “®Taxes; *"Earn after taxes. Zdroj: XYZ a.s., viasmi zpracovani



Piiloha 4: PenéZni toky podle zdroji financovani

Penézni toky (CF) — vlastni kapital (v K&)

| 2007 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Optimisticka verze®

cF® 2086065 | -28841 286 -376 727 1941 942 354081 1167643 8424 947 8935 257 9368 127 9850 676 10330519 10 808 400 4692 347 45647084 4497814

Kumulované CF @ 2086065 | -30927351 | -31304078 | -33246020 | -32891939 | -31724296 | -23299349 | -14 364 092 -4.995 965 4863711 15194 230 26 002 630 30604 978 35 342 061 39839875

Diskontované CF ® 3311465 | -28841286 -335 624 1541311 250 371 735 560 4728 265 4467 542 4172931 3912713 3652283 3404 322 1316698 1161726 1001732

Kumulované disk. CF © 3311465 | -32152751 | -32488376 | -34029686 | -33779315 | -33043756 | -28315491 | -23847950 | -19675018 | -15762305 | -12110022 -8 705 700 -7.389 002 6227 276 5225544

Neutrdln verze”)

cF® 2086065 | -28841286 -376 727 1941 942 354 081 1167643 8061 598 8183 127 8 200 362 8247 935 8244 891 8217325 3828 656 3783392 3634122

Kumulované CF ) 2086065 | -30927351 | -31304078 | -33246020 | -32891939 | -31724296 | -23662697 | -15479571 7279209 968 726 9213617 17430 942 21259 597 25042 989 28677112

Diskontované CF ® 3311465 | -28841286 -335 624 -1541311 250 371 735560 4524 346 4091484 3652763 3273110 2914924 2588 211 1074342 945 811 809 375

Kumulované disk. CF © 3311465 | -32152751 | -32488376 | -34029686 | -33779315 | -33043756 | -28519410 | -24427927 | -20775164 | -17502054 | -14587130 | -11998919 | -10924577 -9.978 766 -9169 392
Pesimisticka verze®

cF® 2086065 | -28841286 -376 727 1941 942 354 081 1167643 7758 808 7573004 7218 267 7007 008 6 606 267 6176 563 3058854 3058 854 3005 167

Kumulované CF ) 2086065 | -30927351 | -31304078 | -33246020 | -32891939 | -31724296 | -23965488 | -16392483 -9114 216 -2107 208 4499 059 10 675 622 13734 476 16793 331 19798 498

Diskontované CF ® 3311465 | -28841286 -335 624 1541311 250 371 735560 4354413 3786 428 3242 026 2780 661 2335 600 1945432 858 331 764684 669 297

Kumulované disk. CF © 3311465 | -32152751 | -32488376 | -34029686 | -33779315 | -33043756 | -28689343 | -24902914 | -21660889 | -18880228 | -16544628 | -14509196 | -13740865 | -12976181 | -12306 884

Wcash flows — equity (in CZK); @Optimistic version; ®Cash flow; “Cumulated cash flow;

®pessimistic version. Zdroj: viastni zpracovdni

Penézni toky (CF) — vlastni kapital a dotace (v K&)®

®Discounted cash flow; ©Cumulated discounted cash flow; PNeutral version

[ 2007 [ 2011 [ 2012 [ 2013 [ 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Optimistickd verze®®

cF® 1668852 | -23073029 636 963 -538 700 1423171 2304 115 8207 337 8718 290 9158 442 9649 992 10 120 834 10 599 848 4604 950 4568 726 4449 320

Kumulované CF ) 1668852 | -24741881 | -24104918 | -24643618 | -23220446 | -20916331 |  -12708 995 -3990 705 5167 737 14 817 729 24 938 563 35538 411 40143 361 44712087 49 161 407

Diskontované CF © 2649172 | -23073029 567 468 -427 564 1006 324 1451483 4606 137 4359 060 4079529 3829 502 3578151 3338634 1292174 1142137 990 931

Kumbované dik, CE© 2649172 | -25722201 | -25154733 | -25582297 | -24575972 | -23124490 | -18518353 | -14159293 | -10079763 -6 250 261 2672111 666 524 1958 698 3100 835 4091 766

Neutrahni verze”

cF® 1668852 | -23073029 636 963 -538 700 1423171 2304 115 7843 988 7966 159 7990 677 8038 251 8 035 206 8008 773 3741258 3705034 3585 628

RunbyeeCEL) 1668852 | -24741881 | -24104918 | -24643618 | -23220446 | -20916331 | -13072343 -5106 184 2884 493 10 922 744 18 957 950 26 966 723 30 707 981 34413015 37 998 643

Diskontované CF © 2649172 | -23073029 567 468 -427 564 1006 324 1451 483 4402 218 3983 002 3559 361 3189 899 2840791 2522523 1049 818 926 222 798 574

Kumulované disk. CF © 2649172 | -25722201 | -25154733 | -25582297 | -24575972 | -23124490 | -18722272 | -14739270 |  -11179909 -7 990 010 -5149 219 -2 626 695 -1576 878 -650 655 147919
Pesimistick4 verze®®

cF® 1668852 | -23073029 636 963 -538 700 1423171 2304 115 7541198 7 356 037 7 068 582 6799 443 6474 843 6121 907 3058 854 3058 854 2 956 672

Kumilované CE 1668852 | -24741881 | -24104918 | -24643618 | -23220446 | -20916331 | -13375133 -6.019 096 1049 486 7848 929 14323772 20 445 679 23504 533 26 563 387 29 520 060

Diskontované CF ® 2649172 | -23073029 567 468 -427 564 1006 324 1451 483 4232 286 3677947 3148624 2698 291 2289 136 1928217 858 331 764 684 658 496

Kummiované dik. CF© 2649172 | -25722201 | -25154733 | -25582297 | -24575972 | -23124490 | -18892204 | -15214257 | -12065633 -9 367 343 7078 207 -5 149 990 -4 291 659 -3526 975 -2 868 479

Wcash flows — equity

and subsidies(in
“Neutral version; ®Pessimistic version. Zdroj: vlastni zpracovani

CzK); Poptimistic version; @Cash flow; “Cumulated cash flow; ®Discounted cash flow; ©Cumulated discounted cash flow;




Penézni toky (CF) — avér (v K&)®

| 2007 | 2011 | 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Optimisticka verze®®

cr® -2 086 065 -28 841 286 -376 727 -1941 942 354 081 1167 643 8424 947 8935 257 9368 127 9859 676 10330519 10 808 400 4692 347 4 647 084 4497 814

Kumulované CF @ -2 086 065 -30 927 351 -31304 078 -33 246 020 -32891 939 -31724 296 -23 299 349 -14 364 092 -4 995 965 4863711 15194 230 26 002 630 30694 978 35342 061 39 839 875

Diskontované CF -3302572 -28 841 286 -335 850 -1543384 250 876 737 540 4744 185 4 485 598 4192 615 3933813 3674448 3427 285 1326 471 1171135 1010525

Kumulované disk. CF © -3302 572 -32 143 858 -32 479 708 -34 023 093 -33772 217 -33 034 676 -28 290 492 -23 804 893 -19 612 278 -15 678 465 -12 004 017 -8 576 732 -7 250 260 -6 079 125 -5 068 600

Neutralni verze™”

cr® -2 086 065 -28 841 286 -376 727 -1941 942 354081 1167 643 8061 598 8183127 8 200 362 8 247 935 8244 891 8217 325 3828 656 3783392 3634122

Kumulovan¢ CF ) -2 086 065 -30 927 351 -31304 078 -33 246 020 -32 891 939 -31 724 296 -23 662 697 -15479 571 -7279 209 968 726 9213617 17 430 942 21259 597 25042 989 28677112

Diskontované CF -3302 572 -28 841 286 -335 850 -1543384 250 876 737 540 4539579 4108 020 3669 993 3290761 2932614 2605 669 1082 316 953 472 816 479

Kumulované disk. CF © -3302 572 -32 143 858 -32479 708 -34 023 093 -33772217 -33 034 676 -28 495 097 -24 387 077 -20 717 084 -17 426 323 -14 493 709 -11 888 040 -10 805 724 -9 852 252 -9035773
Pesimistickd verze®

cr® -2 086 065 -28 841 286 -376 727 -1941 942 354081 1167 643 7758 808 7573004 7278 267 7007 008 6 606 267 6176 563 3058 854 3058 854 3005 167

Kumulované CF @ -2 086 065 -30 927 351 -31304 078 -33 246 020 -32 891 939 -31 724 296 -23 965 488 -16 392 483 -9114 216 -2107 208 4499 059 10 675 622 13734 476 16 793 331 19 798 498

Diskontované CF -3302572 -28 841 286 -335 850 -1543384 250 876 737 540 4369 074 3801732 3257318 2795 656 2349774 1958 555 864 702 770878 675172

Kumulované disk. CF © -3302 572 -32 143 858 -32479 708 -34 023 093 -33772217 -33034 676 -28 665 602 -24 863 870 -21 606 551 -18 810 895 -16 461 121 -14 502 567 -13 637 864 -12 866 987 -12 191 815

Wcash flows — debt (in CZK); @Optimistic version; @Cash flow; “’Cumulated cash flow; ®Discounted cash flow; ©Cumulated discounted cash flow; ’Neutral version;
®pessimistic version. Zdroj: Vlastni zpracovdni

Penézni toky (CF) — Gvér a dotace(v K&)®

I 2007 I 2011 | 2012 I 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Optimisticka verze®

crF® -1 668 852 -23073 029 636 963 -538 700 1423171 2304 115 8207 337 8718 290 9158 442 9 649 992 10 120 834 10599 848 4 604 950 4568 726 4449 320

Kumulované CF ) -1 668 852 -24741 881 -24 104 918 -24 643 618 -23 220 446 -20 916 331 -12708 995 -3990 705 5167 737 14817729 24938 563 35538411 40 143 361 44712 087 49 161 407

Diskontované CF © -2643 483 -23073 029 567 773 -428 023 1007 948 1454 606 4618 532 4373 140 4094 906 3846 003 3595 501 3356 627 1299 836 1149 527 997 879

Kumulované disk. CF © -2643 483 -25716 512 -25148 739 -25576 762 -24 568 814 -23 114 208 -18 495 676 -14 122 536 -10 027 629 -6 181 626 -2586 125 770 501 2070338 3219 865 4217744

Neutrdlni verze"”.

CF® -1 668 852 -23073 029 636 963 -538 700 1423171 2304 115 7843 988 7966 159 7990 677 8038 251 8035 206 8008 773 3741258 3705034 3585628

Kumulované CF @) -1 668 852 -24741 881 -24104 918 -24 643 618 -23 220 446 -20 916 331 -13072 343 -5106 184 2884 493 10922 744 18 957 950 26 966 723 30707 981 34413015 37998 643

Diskontované CF © -2643483 -23073 029 567 773 -428 023 1007 948 1454 606 4414064 3995 867 3572777 3203 644 2 854 566 2536118 1056 043 932215 804 173

Kumulované disk. CF © -2643 483 -25716 512 -25148 739 -25576 762 -24 568 814 -23 114 208 -18 700 143 -14704 276 -11 131 499 -7927 855 -5073 289 -2537171 -1481129 -548 913 255 260
Pesimistickd verze®

CF® -1 668 852 -23073 029 636 963 -538 700 1423171 2304 115 7541 198 7 356 037 7068 582 6799 443 6474 843 6121907 3058 854 3058 854 2956 672

Kumulované CF -1 668 852 -24741 881 -24104 918 -24 643 618 -23 220 446 -20 916 331 -13375 133 -6 019 096 1049 486 7848 929 14323772 20 445 679 23504 533 26 563 387 29520 060

Diskontované CF ) -2 643 483 -23073 029 567 773 -428 023 1007 948 1454 606 4243674 3689 827 3160 492 2709918 2300 235 1938 608 863 421 769 632 663 113

Kumulované disk. CF © -2 643 483 -25716 512 -25148 739 -25 576 762 -24 568 814 -23 114 208 -18 870 533 -15 180 706 -12 020 214 -9 310 297 -7 010 061 -5071 453 -4 208 032 -3438 401 -2775 287

Wcash flows — debt and subsidies (in CZK); @Optimistic version; ®Cash flow; “Cumulated cash flow; ®Discounted cash flow; ©Cumulated discounted cash flow; “Neutral
version; ®Pessimistic version. Zdroj: viastni zpracovani



Piiloha 5: Splatkové kalendare Dluma ¢astka 5719 446 K¢

! Urokova sazba 1,50%
Investice bez dotace (splatkové kalendaie v K&®) Pocet let spliceni 5
(2) (3) O 7.1.(5) @ (6)
WRepayment schedule (in CZK); ©@Year; ®Debt; “Payment; ®Interest; Rok Dlun Splatka Urok Wi
®) L . , . 1 5719 446 1195 875 85792 1110083
Amortization. Zdroj: viastni zpracovani
2 4609 363 1195 875 69 140 1126 735
3 3482 628 1195 875 52 239 1143636
Dluzna c¢astka 2 086 065 K¢
Urokové sazba 3.00% 4 2 338992 1195 875 35085 1160 790
Pocet let spliceni 5 5 1178 202 1195 875 17673 1178 202
Rok® DIuh® Splatka® Urok® Umor®
Dluzna ¢astka 7712 490 K¢
1 2 086 065 455 502 62 582 392 920 ,
Urokova sazba 1,50%
2 1693 145 455 502 50 794 404 707 o
Pocet let splaceni 5
3 1288 438 455 502 38 653 416 849 ) 3 — — —
4 871589 455 502 26 148 429 354 G5 B Splitka Urok Umor
5 442 235 455 502 13 267 442 235 1 7712 490 1612 599 115 687 1496 912
2 6215578 1612599 93234 1519 366
Diwné Sastka 28 841 286 K& 3 4696 212 1612 599 70443 1542 156
Urokova sazba 2.00% 4 3154 056 1612 599 47 311 1 565 288
Pocet let spliceni 5 5 1588 768 1612599 23832 1588 768
Rok® Dluh® Sp]étka(4) Urok® Umor®
1 28 841 286 6118 921 576 826 5542 095
2 23299 191 6118 921 465 984 5652 937
3 17 646 254 6118 921 352 925 5 765 996
4 11 880 258 6118 921 237 605 5881 316
5 5998 942 6118 921 119 979 5998 942




Investice s dotaci (splatkové kalendaie v K¢)

Dluzna ¢astka 6 190 941 K¢
Urokova sazba 1,20%
Pocet let splaceni 5
Rok® Dluh® Sp]étka(4) Urok® Umor®
1 6 190 941 1283117 74 291 1208 826
2 4982 115 1283117 59 785 1223332
3 3758 783 1283117 45105 1238012
4 2520771 1283117 30 249 1252 868
5 1267903 1283117 15 215 1267903
Dluzna Castka 6 715 452 K¢
Urokova sazba 1,00%
Pocet let splaceni 5
Rok® DIuh® Splatka® Urok® Umor®
1 6 715 452 1383 650 67 155 1316 496
2 5 398 956 1383 650 53990 1329 661
3 4069 295 1383 650 40 693 1342 957
4 2726 338 1383 650 27 263 1 356 387
5 1369 951 1383 650 13 700 1369 951

Dluzna ¢astka 1 668 852 K¢
Urokova sazba 3,00%
Pocet let splaceni 5
Rok® Dluh® Splatka™® Urok® Umor®
1 1668 852 364 401 50 066 314 336
2 1354516 364 401 40635 323766
3 1030 750 364 401 30923 333 479
4 697 271 364 401 20918 343 483
5 353 788 364 401 10614 353 788
Dluzna ¢astka 23073 029 K¢
Urokova sazba 2,00%
Pocet let splaceni 5
Rok® DIuh® Sp]zitka(4) Urok® Umor®
1 23073029 4 895 137 461 461 4433676
2 18 639 353 4895 137 372 787 4522 350
3 14 117 003 4895 137 282 340 4612 797
4 9504 206 4895 137 190 084 4705 053
5 4799 154 4895 137 95983 4799 154




Dluzna ¢astka 4 575557 K¢
Urokova sazba 1,50%
Pocet let splaceni 5
Rok® Dluh® Sp]étka(4) Urok® Umor®
1 4 575 557 956 700 68 633 888 067
2 3687 490 956 700 55 312 901 388
3 2786 102 956 700 41792 914 909
4 1871194 956 700 28 068 928 632
5 942 562 956 700 14 138 942 562
Dluzna ¢astka 6169 992 K¢
Urokova sazba 1,50%
Pocet let splaceni 5
Rok® DIuh® Splatka® Urok® Umor®
1 6 169 992 1290079 92 550 1197 530
2 4972 462 1290079 74 587 1215493
3 3756 970 1290079 56 355 1233725
4 2523 245 1290079 37 849 1252 231
5 1271014 1290079 19 065 1271014

Dluzna ¢astka 4952 753 K¢
Urokova sazba 1,20%
Pocet let splaceni 5
Rok® DIuh® Sp]étka(4) Urok® Umor®
1 4952 753 1026 494 59 433 967 061
2 3985 692 1026 494 47 828 978 666
3 3007 026 1026 494 36 084 990 410
4 2016 617 1026 494 24 199 1002 295
5 1014 322 1026 494 12 172 1014 322
Dluma ¢astka 5372362 K¢
Urokova sazba 1,00%
Pocet let splaceni 5
Rok® DIuh® Splatka™® Urok® Umor®
1 5372 362 1106 920 53724 1053197
2 4319 165 1106 920 43192 1063 729
3 3255436 1106 920 32554 1074 366
4 2181070 1106 920 21811 1085 110
5 1095961 1106 920 10 960 1095 961




Piiloha 6: Diskontované vydaje — varianta financovani divérem bez dotace™”

Rok® Sp]étky(3) Uroky(4) Odpis %) Uspora(ﬁ) Dlil;);‘;(g;z;ne
2007 455 502 62 582 17 384 15194 -697 078
2008 455 502 50 794 208 608 49 286 -573 323
2009 455 502 38653 208 608 46 980 -514 018
2010 455 502 26 148 208 608 44 604 -460 909
2011 6 574 423 590 093 238 918 157512 | -6416911
2012 7 314 796 551 776 3426 509 755 874 -5 847 246
2013 8 927 395 537 753 3664 824 798490 | -6 460 556
2014 10210513 457 370 4 450 143 932427 | -6573778
2015 11 594 163 352 447 5437 544 1100 098 -6 628 562
2016 5475 242 164 079 5726 772 1119262 | -2452903
2017 4279 367 94 774 5709 373 1102 788 -1594 678
2018 2 666 768 42 478 5518 164 1 056 522 -720 650
2019 1383 650 13700 5518 164 1051 054 -132 699
2020 - - 5518 164 1048 451 372922
2021 - - 5 486 540 1042 443 330553
2022 - - 2300 149 437 028 123 543
2023 - - 2061918 391 764 98 731
2024 - - 1276 290 242 495 54 481
2025 - - 289 030 54 916 10 999
Celkem® 60 248 326 2 982 645 57265711 | 11447188 | -38 082 081

WDiscounted expenses — version of financing by debt without subsidies (in CZK); ®Year; ®Payments;

Dinterests; ®Depreciation; ©Tax savings; “Discounted expenses; ®Total. Zdroj: viastni zpracovini

Priloha 7: Seznam zkratek
A — aktiva

CF — cash flow

CZ - &isty zisk

CR — Ceska republika

B.V. — the private limited liability company — soukroma spole¢nost s ru¢enim
omezenym

disk. — diskontované
DHM - dlouhodoby hmotny majetek

DM — dlouhodoby majetek



D — debt — cizi kapital

DN — doba navratnosti

DNM - dlouhodoby nehmotny majetek

E — equity — vlastni kapital

EBIT — earnings before interests and taxes - zisk pted zdanénim a troky
I — uroky z Givért ¢i emitovanych obligaci, diskontni faktor
i, —niz§i diskontni sazba

Iy — vys$si diskontni sazba

| — vydaj na pofizeni investice

INFA — model manzeli Neumaierovych

IRR — vnitini vynosové procento (internal rate of return)
KV — kapitalovy vydaj

L — pfijmy (prodej) nebo vydaje (likvidace) z nahrazované¢ho majetku
L3 — bézna likvidita

HV — hospodaisky vysledek

m — jednotlivy rok pofizeni investice

M — doba vystavby

mil. K¢ - miliony korun

mld. K¢ — miliardy korun

n — jednotlivé roky doby Zivotnosti investice

N — doba Zivotnosti

NPV — {istd soucasna hodnota (net present value)

NPV, — ¢ista soucasna hodnota pro nizsi diskontni sazbu
NPV, — Cista souc¢asné hodnota pro vyssi diskontni sazbu
O — zm¢éna ¢istého pracovniho kapitalu

P — kapitalovy pfijem



rq — naklady na cizi kapital

re — naklady na vlastni kapital

rs — bezrizikova sazba

rrinsTAB — Tizikova prirazka za financéni stabilitu
reinsTrU — rizikova prirdzka za finanéni strukturu
I a — rizikova pfirazka za velikost podniku

ROE — return on equity - rentabilita vlastniho kapitalu
ROS — return on sales - rentabilita trzeb

rpop — rizikova prirazka za podnikatelské riziko
T — sazba dan¢

tis. K¢ — tisice korun ¢eskych

UZ — uplatné zdroje

VK — vlastni kapital

WACC — primérné vazené naklady na kapital
X1 — podminka v modelu INFA

XL1, XL2 — podminky v modelu INFA

Z —zisk



