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ABSTRAKT

Diplomova prace se zabyva investicnim projektem rekonstrukce a provozovani pekarny
Anezky v Palacové. Cilem projektu je zhodnotit ekonomickou efektivnost tohoto
podnikatelského zaméru. Prace se zamétuje na veskeré naklady a vynosy, jez plynou
z projektu béhem celé jeho zivotnosti, a na penézni toky v jednotlivych letech. V zavéru
je provedena analyza citlivosti, zhodnoceni rizik a je zde vytvofeno nékolik variant
prabéhu projektu, které mohou s ohledem na pravdépodobnost rizik nastat. Vlivy téchto
rizik jsou v posledni kapitole prace porovnany na ukazatelich indexu rentability a Cisté

soucasné hodnoty.

KLICOVA SLOVA

Ekonomicka efektivnost, investi¢ni projekt, cash flow, podnikatelsky zamér, studie
proveditelnosti, finan¢ni plan, Cistd soucasna hodnota, vnitini vynosové procento, zisk,

analyza rizik.

ABSTRACT

The thesis deals with an investment project of reconstruction and operation of bakery
Anezka in Palacov. The objective of the project is to evaluate the economic efficiency of
the business plan. The thesis focuses on all costs and revenues which flow from the
project throughout its working life, and on cash flow in individual years. At the end of
the thesis, senditivity analysis and risk assessment have been assessed, and severd
variations of the course of the projects, which can occur with regard to the likelihood of
risk, have been created. The effects of these risks are compared by using the index
indicators of profitability and net present value in the last chapter.

KEYWORDS

Economic efficiency, investment project, cash flow, business plan, feasibility studies,
financial plan, net present value, internal rate of return, profit, risk analysis.
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1 UVOD

Pro podnikatele, kteti pfemysli o realizaci svého projektu, je spravné zhodnoceni
ekonomické efektivnosti a finanéni proveditelnosti projektu velmi dulezité. Muze jim
pomoci s rozhodovanim o uskute¢néni projektu, popt. jim miize pomoct vyhodnotit, jestli
se pripadna investice, a to uz jak Casova, tak financni, kterou budou muset projektu
obétovat, vrati. V dnesni dobé existuje nepfeberné mnozstvi komodit, do kterych je
mozno investovat a to i s velmi nizkym rizikem, a proto je jen na investorovi, jestli s
dokaze dobie projekt propocitat, zhodnotit a zohlednit rizika, ktera z projektu plynou,
vycislit zisk a urcit, jestli velikost tohoto rizika neni nepfiméfené vysoka s ohledem na
vysi zisku, jenz z projektu plyne.

Diplomova prace se zabyva problematikou ekonomické efektivnosti podnikatelského
zaméru rekonstrukce a roz§ifeni vyrobnich kapacit pekarny valasskych frgalu. Pekarna
Anezka je soucasti minipivovaru Pali¢dk a pro problematiku diplomové prace byla
vybrana jako nejvhodngjsi. Cilem projektu je zhodnoceni ekonomické efektivnosti a
finan¢ni proveditelnosti investi¢éniho zdméru na zaklad¢ stanoveni cash flow, vypoctu

kriteriadlnich ukazatelti ekonomické efektivnosti a vypoctu adekvatni diskontni sazby.

V tvodu prace jsou uvedeny zéakladni udaje o investiénim rozhodovani a investi¢énim
prostoru obecné. V tomto prostoru jsou provadény veskeré dulezité a strategické
rozhodnuti, které musi investor béhem zivotniho cyklu projektu udélat. Dale jsou stru¢né
popsany zéasady pro tvorbu podnikatelského zdméru arozepsany jednotlivé faze zivotniho
cyklu projektu. Efektivnost podnikatel ského zaméru je hodnocena jednotlivymi ukazateli
ekonomické efektivnosti. Kapitola efektivnost projektu se zabyva ukazateli Ccista
soucasnd hodnota, index rentability, doba navratnosti a vnitini vynosové procento. Pro
spravné urCeni efektivnosti projektu je nutné znat 1 veskeré zdroje financovani. Ty lze
rozdélit na interni a externi. Oba zpiisoby financovani maji své plusy a minusy. Zabyva
se jimi kapitola 6. Jako vychozi dokument pro hodnoceni projekti se nejéastéji vyuziva
studie proveditelnosti. Proto je nasledujici kapitolavénovana prave ji a vsem jejim ¢astem
a nalezitostem, které¢ by méla obsahovat. Na kapitolu o studii proveditelnosti plynule
navazuje kapitolasriziky projektu. V této ¢asti jsou rozdéleny a popsany typy rizik, které
mohou nastat a také fizeni rizik, jenz vede k eliminaci nebo alesponl ke snizeni dopadu
téchto rizik. Teoretickou ¢ast diplomové prace poté uzavira kapitola vénovana diskontni
sazb¢. Ta se zamétfuje na obecnd pravidla spojena s diskontni sazbou, funkce diskontni
sazby a zpusob stanoveni diskontni sazby pomoci primérnych véazenych nakladi
kapitalu.
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V praktické casti diplomové prace je sestavena studie proveditelnosti pro projekt
,,Rozsifeni vyrobni kapacity pekarny Anezky v Palacové®. Ve studii proveditelnosti jsou
vycisleny naklady a ptijmy v jednotlivych letech provozu projektu, je zde vypoéteno cash
flow a také pomoci ekonomickych ukazatelt je investice zhodnocena V zavéru prace je
provedeno nékolik pfipadovych studii, které zohlednuji dopady jednotlivych rizik na
efektivnost projektu, dale je vycislena jejich pravdépodobnost a vSechny tyto varianty
jsou duikladné porovnany.
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2 INVESTICNI ROZHODOVANI

Snahou kazdé obchodni Spolecnosti je vytvaret zisk. Zisku je mozno dosdhnout mnoha
riznymi zpusoby, ale nezanedbatelnou polozkou pro jakoukoliv firmu je investovani.
Kazda firma si musi uréit mnozstvi prostiedkl, které vyuzije k aktudlni spotfebé a
mnozstvi prosttedkl,, které naopak obétuje na vrub investic s ocekavanim jejich
zhodnoceni a tim 1 posileni financni stability spolecnosti. Jednoduse feceno investovani
1ze chapat jako urcité zhodnoceni finan¢nich prostfedka spolecnosti. Investice se da také

definovat jako obétovani jisté soucasné hodnoty ve prospéch nejisté budouci hodnoty.

2.1 INVESTICNIi PROSTOR

Vysledek investice, at’ uz kladny nebo zaporny, je zavisly na nékolika faktorech. Mezi

vvvvvv

ovliviiuji investi¢ni prostor. [9]

Stupeii
likvidity

Vynos Riziko

Obrazek 1: Magicky trojihelnik [9]

Stupen likvidity, riziko a vynos, tedy veli¢iny investi¢niho prostoru, je zapotiebi hodnotit,
jak je mozno vidét na obrazku 1, také z hlediska ¢asu.

2.1.1 STUPEN LIKVIDITY

Stupeni likvidity znaci rychlost, s jakou bude mozno pfedmét investice proménit bez
vyraznych ztrat na penize. Jako jednoduchy ukazatel likvidity slouzi tzv. schodisté
likvidity, které zobrazuje jednotlivé prostiedky od nejlépe likvidnich az po investice,
které jsou naopak pieménitelné nejhife. Na obrdzku 2 je schodisté likvidity i

snejcastéjSimi predméty investice. [9]
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K¢, USD, EURO,
LIBRA
Bankovni vklady,
Zlato, Pokladni poukazky
Depozitni poukazky,
Obligace kdtované na burze
Na burze nekotované obligace, Akcie,
Podilové listy podilovych fondi
Omezené obchodovatelné
akcie a dalsi cenné papiry
Neprenositelné akcie s uzavirenou emisi, Nepifenosné cenné papiry,
Nemovitosti, Umélecké predméty, Finanéni spoluticast,
Podnikatelské projekty a aktivity

Obrazek 2: Schodisté likvidity [9]
2.1.2 RIZIKO

Riziko pro zménu ukazuje schopnost zhodnocené investice odchylit se od
predpokladanych oéekavanych vynosi. Pro orientaci v problematice rizik vznikla tzv.
bezpec¢nostni pyramida, ktera diky podkladim ziskanych z dlouhodobého analyzovani

finanénich trhi rozdélila investice podle bezpecnosti, viz obr. 3. [9]

Terminované
kontrakty a opce

Podnikové projekty a
akcie

Finanéni spoluucast, Sménky

Zastavni listy, Renty a pojistky

Depozitni certifikaty, Pokladni¢ni poukazky, Statni i

komunalni obligace, Ziirocené penézni vklady se statni

garanci

Drahé kovy, Sbirky, Starozitnosti, Nemovitosti

Obriazek 3: Bezpeénostni pyramida [9]

Tato pyramida slouzi jen jako jednoduchy podklad pro obecna pravidla trhu, a proto je
potieba konkrétni situaci zohlednit a vyhodnotit a nebrat bezpecnostni pyramidu jako
dogma.
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2.1.3 VYNOS

Posledni polozkou magického trojuhelniku je vynos neboli zisk. Cim je vétsi vynos, tim
je pro investora investice zajimavé;jsi, ale jak uz to tak byva, ¢im je investice ziskovéjsi,
tim vétSinou roste i riziko. Srostoucim vynosem z investice musi tedy investor podstoupit
vetsi riziko.

Zadna investice nikdy nedosahne maxima ve viech tfech cipech magického trojihelniku,

vvvvvv

pomér mezi vynosem, rizikem a stupném likvidity co nejvyhodnéjsi. [9]

2.2 DRUHY INVESTIC

Pokud chce investor zhodnotit sviij kapitdl, ma tyto moznosti jak své prostiedky
investovat: [3]

- Nehmotné investice

Mezi nehmotné investice patii veskeré licence, know-how, vyvoj a vyzkum,

nakup a prondjem neocenitelnych prav a podobné.

-  Hmotné investice

Mezi hmotnymi investicemi lze nalézt rozsifeni vyrobnich kapacit podniku —

napft. investice do budov, pozemkd, strojii a podobné.

- Finanéni investice

Mezi finanéni investice se fadi ndkup cennych papiru, akcii, obligaci, dlouhodobé
pujcky podniku atd.

2.3 ROZDELENI INVESTICNICH PROJEKTU

Kazdy podnik se béhem svého aktivniho piisobeni na finanénim trhu snazi rozvijet tak,
aby zaujal co nejlep$i misto na trhu a byl schopen produkovat co nejvetsi zisk. Podle

zpusobu rozvoje podniku a podle napIné€ projektu |ze projekty délit.
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2.3.1 ROZDELENI PROJEKTU PODLE VECNE NAPLNE
Investi¢ni projekt miize mit mnoho raznych podob a podle vécné naplné 1ze rozlisit tyto
typy projektu: [4]

- Zavadéni novych produkti

Nejcastéji se jedna o investice do vyrobnich zafizeni a to ztoho ddvodu, ze
Vv téchto projektech se pocita se zavedenim novych produkti, které sice mohou na

trhu existovat, ale pro dany podnik jsou nové.

- Vyvoj a vyzkum novych produkti

V tomto typu projektu je hlavnim cilem vyvinout produkt nebo technologii, ktera
by podniku pfinesla uzitek nebo zvysila jeho postaveni na trhu. Jsou zde ale

znacnd rizika a vysledek je dopiedu velmi nejisty.

- Inovace informacnich technologii

Investice do téchto projektl je finanéné pomérné naroc¢na a vzhledem k tomu, ze
informacni technologie firmy popf. projektu jsou velmi specifickou a individualni

zalezitosti, je hodnoceni jejich pfinosu velmi obtizné.

- Zavedeni bezpe¢nostnich procesi

Pokud se investor rozhodne vlozit své prostiedky do zavedeni bezpeénostnich
procest, nemuze oc¢ekavat viditelné financni vysledky hned. Ty se projevi az po
uplném zavedeni opatieni a procest, které maji za nasledek sniZeni urazii, zvysSeni

produktivity prace a podobné.

- Infrastrukturni projekty

Infrastrukturni projekty vétSinou nebyvaji samostatné, ale slouZi jako doprovodné
projekty pro projekty vétsi. Hlavnim méfitkem jejich efektivity je potom pomér
ceny a velikosti pfinosu pro hlavni projekt.
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2.3.2 ROZDELENI PROJEKTU PODLE VZTAHU K ROZVOJI
PROJEKTU

Projekty Ize rozd¢lit z hlediska vztahu projektu k predpokladanému rozvoji projektu, na

tyto typy: [8]
- Rozvojové projekty

Mezi rozvojové projekty patii projekty, které svou podstatou zvysuji schopnost
podniku produkovat své vyrobky nebo sluzby na trhu. Jejich cilem je zvyseni
trzeb a to prostfednictvim zvysSeni samotné produkce nebo zavedenim novych

typti produktt, pfipadné expanze na nové trhy.

- Obnovovaci projekty

V obnovovacich projektech dochazi k nahrazeni stdvajicich vyrobnich zatizeni a
vyrobnich objektl a to jak z divodu konce jejich Zivotnosti, tak 1 z divodu
nasledek usporu provoznich nakladi i1 sniZzeni energetické naroCnosti a

ekologického zatizeni okolniho prostredi.

- Mandatorni projekty

Mandatorni nebo také regulatorni projekty nemayji za cil poskytnout Zadné ptimeé
finan¢ni prostredky, ale jejich potfeba je opodstatnéna tim, Ze bez jejich zhotoveni
by podnik nemohl dale ve svém podnikani pokracovat. Patii sem projekty, které
vedou ke zvySeni bezpecnosti, sniZzeni ekologickych dopad, a také projekty, které

musi byt uskutecnény, aby podnik splitoval nejnovéjsi legislativni normy.
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3 ZIVOTNI CYKLUS PROJEKTU

Zivotni cyklus projektu zacind jiz v dobé€, kdy se poprvé vymezi jeho investi¢ni zamer,
pokracuje jeho realizaci, provozovanim a konc¢i likvidaci projektu. Existuje vicero déleni
cyklu, nejbéznéjsi je vSak ctyifazové déleni, pocinaje predinvesticni fazi, nasleduje

investicni faze, provozni faze a projekt je ukoncen fazi likvidacni (tabulka 1).

Tabulka 1: Zivotni cyklus projektu

Zivotni cyklus projektu

Predinvesti¢ni Investi¢ni Provozni Likvidaéni
faze faze faze faze

3.1 PREDINVESTICNI FAZE

Pti sestavovani projektu je dobré se nejprve dikladné vénovat jeho predinvesti¢ni fazi.
Zde jsou totiz sesbiravany veSkeré dilezité¢ informace, které slouzi k naslednému
vypracovani podnikatelského zaméru a poté mohou zarucit realizaci a uspéch projektu.
Jde zejména o poznatky marketingové, finan¢ni, technicko-technologické a ekonomické
studie proveditelnosti, ktera je svym charakterem nejvhodnéj$i pro podrobné

vyhodnoceni investi¢nich zaméra. [4] [11]

3.2 INVESTICNI FAZE

Investi¢ni fazi 1ze charakterizovat tim, Ze obsahuje vice aktivit. Patfi zde zpracovani
zadani stavby, zpracovani uvodni projektové dokumentace, zpracovani realizaéni
projektové dokumentace, realizace vystavby, pfiprava uvedeni do provozu, uvedeni do
provozu a zkuSebni provoz a v neposledni fad¢ také aktualizace dokumentace a systémd.
Zakladem uspéchu realizace projektu je pfedevsim kvalitni zpracovani planu a nasledné
bezproblémové vlastni fizeni uskuteénéného projektu. [4] [11]

3.3 PROVOZNI FAZE

Provozni faze za€ina v okamziku, kdy je stavba pfedana provozovateli. Lze na ni nahliZet
Z kratkodobého a dlouhodobé hlediska. V oblasti kratkodobého hlediska je mozno
vysledovat hned z pocatku provozu projektu nékolik nedostatkd, které vétsinou plynou
z predinvesticni  fdze jako napf. nekvalifikovanost pracovnikli, nezvladnuti
technologického procesu ¢i vyrobnich zafizeni, aj. Dlouhodoby pohled se zabyva
provoznimi néklady a pfijmy. V piipad¢ zjisténi nedostatkli budou ndpravna opatieni

nejen obtizna, ale také velmi ndkladna. Proto je dobré vSechny mozné rizika a nedostatky
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op¢t odhalit jiz v predinvesti¢ni fazi. Dllezitou Cinnosti zajiSt'ujici spolehlivy provoz je
udrzba zafizeni. Dba se pfedevSim na zachovani investic, které jdou do existujicich
zafizeni a vybaveni firmy, kterd je udrzuje ve funk¢énim stavu. Dale se udrzba snazi o
minimalni negativni dopad provozu na Zivotni prostfedi, o bezpecnost prace, o spravny
vybér materidlu, oprav, apod. Nezbytnym prvkem udrzby je i inspekce zatizeni, kterd
dohlizi na jeji ¢innost. [4] [11]

3.4 LIKVIDACNI FAZE

Likvidacni faze tvoii zaveérecnou cast projektu. Ten uz nevykonava svou ¢innost, jsou zde
pouze feSeny finan¢ni vydaje, ¢i piijmy spojené s likvidaci objektu. Dulezité je
zpracovani povoleni, fizeni a administrace k odstranéni objektu. Rozdil pfijmu a vydajti
z likvidace urcuje likvidacni hodnotu projektu. Vydaje ovSem vétSinou pievysuji ptijmy
Z ukonceni projektu, proto je vhodné s takovymto stavem doptedu pocitat. V této fazi se
také hodnoti, jak byl projekt finanéné efektivni béhem jeho Zivotniho cyklu, s ¢imz

souvisi naklady, které bylo potieba vynalozit v prub¢hu realizace projektu. [4] [11]
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4 PODNIKATELSKY ZAMER

Pro tvorbu podnikatelského zaméru projektu slouzi nékolik vstupi, at’ uz to jsou
technicko-ekonomické studie projektu nebo rizné investi¢ni programy firmy, ¢i finan¢ni
plany projektu. Podnikatelsky zamér se vytvaii pokazdé za n&jakym ucelem. Lze ho
rozdélit na dvé hlavni ¢asti, a to navnitini dokument, ktery je dilezity pro skute¢né fizeni
projektu, a také na extérni Cast podnikatelského zaméru, kterd se vyuziva hlavné
v ptipadech, kdy je predpokladané financovani projektu pomoci cizich kapitalti a dalSich
typt cizich podpor. Podnikatelsky zamér, ktery je spravné zpracovan, mize vyraznym
zpusobem preklopit misky vah na stranu kladného pfijeti investice ze strany investord,

ktefi jsou ochotni sviyj kapital do projektu investovat.

4.1 CASTI PODNIKATELSKEHO ZAMERU

Kazdy podnikatelsky zamér je zpravidla strukturovan do nasledujicich ¢asti: [5] [19]

- realiza¢ni resumé

- charakteristika projektu, cile projektu

- piehled vysledkt vyplyvajicich z technicko-ekonomickych studii
- shrnuti a zavéry

- pfipadné ptilohy

4.1.1 REALIZACNI RESUME

Realiza¢ni resumé by mélo obsahovat udaje: [5] [19]

- nazev firmy nebo projektu a jeji adresu, poptipadé kontakty a spojeni na
vedouci osoby této firmy

- velmi dulezitou soucasti je charakteristika sluzby, respektive produktu,
ktery je naplni projektu, charakteristické vlastnosti, pfednosti a slabiny
projektu vzhledem ke konkurenci

- charakteristika trhu a distribucnich cest nastifiuje trhy, kde chce firma
pusobit a distribu¢ni cesty, pomoci nichz chce dosdhnout svych cili na
jednotlivych trzich

- piehled zkuSenosti a kvality klicovych pracovniki a manazeru firmy a
jgjich vlastnosti, jez by mohly piispét ke zdarnému provedeni projektu

- strategick¢é zaméreni projektu na nékolik pfiStich let, jeho cile 1 cesty
k dosaZeni cili, zminéni stadia podnikatelské ¢innosti, ve kterém se firma

nachazi
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finan¢ni hledisko projektu, vcetné potfebného kapitalu, ktery ma néjaky

ucel s ocekavanym rocnim vynosem pro poskytovatele kapitalu

Vzhledem k tomu, ze poskytovatel kapitalu pfichazi do styku s realiza¢nim resumé, mélo

by byt struéné a prehledné, zejména by mélo obsahovat zakladni charakteristiky firmy i

projektu.

4.1.2 CHARAKTERISTIKA PROJEKTU, CILE FIRMY

Tato ¢ast podnikatelského zaméru popisuje projekt z hlediska cili a strategii nejen

Vv piitomnosti ale zabyva se i pohledem do budoucnosti, proto by mé¢la obsahovat tyto
¢asti: [5] [19]

Prvni ¢ast zachycuje piehled historie firmy, uspéchy, zptsob financovani a
vysledky podnikatelské ¢innosti.

Druhou c¢asti je charakteristika produktii (sluzeb). Tyto produkty (sluzby)
jsou podrobné rozepsany od jejich utlého vyvoje az po soucasnost. Zamétuje
seina potencialni zakazniky a popisuje vlastnosti, které jsou rozhodujici pro
uspéch tohoto produktu a déle také naslabiny, pro jejich ptipadnou eliminaci
v dal$im vyvoji. Zamétuje se i na konkurenci, na zachyceni ptipadnych
novych trendti a v neposledni fadé na propagaci a marketing.

Cile l|zerozdélit na strategické a specifické. Strategické cile oznacuji hlavni
pomahaji tyto jednotlivé strategické cile upfesnit a rozvinout. Veskeré cile
by mély byt redln€ dosazitelné, nicméné by nemély byt uplné jednoduché a

tim padem by mély podnitit k vy$Simu usili.

4.1.3 ORGANIZACE RiZENI, RiDiCi TYM

Soucasti organizace fizeni a fidiciho tymu je: [5] [19]

schéma organizace, jez obsahuje zietelné vymezena prava a povinnosti
vSech manazerQ

popis vedoucich pracovniku rozdélen podle roli, zkuSenosti, véku, pfinost
pro firmu a dosaZenych vysledkt

politika odménovani podle platovych urovni, poptipadé dalSich
motivujicich prémii v zavislosti na kvalit€ odvedenych sluzeb

stanoveni dlouhodobych cili pro jednotlivé manaZery vcetné jejich podilt
nanich
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- obsazeni diilezitych Fidicich pozic na nejblizsi budouci obdobi s uréenim
pozadovanych schopnosti a zkusenosti pro jednotlivé pozice

- primarni pFistup k Fizeni firmy, informaéni systém pro fizeni a jeho vyvoj
v budoucnosti

Kvalita fizeni je velmi dtlezitd, protoze vSichni chtéji, aby produkt, do které¢ho investuji,
byl kvalitn€ fizen a diky tomu snaze zhodnotil investované prostiredky.

4.1.4 PREHLED VYSLEDKU VYPLYVAJICi Z TECHNICK O-
EKONOMICKYCH STUDII

Tento oddil podnikatelského zdméru se zabyva vysledky a zévéry technicko-
ekonomickych studii. Lze jej rozdélit na n¢kolik ¢asti jako naptiklad vyrobni program,
analyza trhu, analyza konkurence, marketingové strategie, pracovni sily, analyza rizik
projektu, technologie apod. K témto strankam, které se tykaji vétSinou jednotlivého
konkrétniho projektu, by se mélo ptidat i nékolik bodu, které se zamétuji na hospodateni
firmy z hlediska celkového. Je to napiiklad: [5] [19]

- vykonnost firmy — zde I1ze pomoci jednotlivych ukazatelti porovnat minula
i souCasnd obdobi a vysledky se hodnoti spolecné s konkurenci. Dle
vysledki 1ze tadit odpovidajici misto na trhu.

- vykaz zisku a ztrat, rozvaha a penéZni toky — z téchto tcetnich udajl se
daji vycist zakladni informace o hospodateni firmy a je mozno naplanovat
pfedpokladané ucetni operace na nésledujici 1éta.

- zpusob vyuZiti finanénich prostfedki at’ uZ pofizeni dlouhodobého
majetku, investice do vyvoje a vyzkumu ¢i marketingu

- zpusob splaceni uvéri, splatkovy kalendatr, zdroje kryti a dalsi
(pohledavky, zadluzenost firmy (projektu), zptisoby sledovani kontrol,

sledovani pohybu finan¢nich prostiedki a jejich ptipadné kontrola)

Vlastnictvi

Dilezité je uvést formu podnikatelské ¢innosti a dale druh kapitalu a jeho objem.

Analyza rizik

V neposledni fad€ nelze zapomenout predev§im na vysledky analyzy rizik daného
projektu. Je tfeba se zamé&fit zejména na klicova rizika, dopad téchto rizik na projekt,
pfijmuti opatfeni, kterd vedou ke snizeni téchto rizik a kterd umozni firmé efektivné

reagovat na vyskyt téchto rizikovych faktort.
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4.1.5 SHRNUTI A ZAVERY

V zavérecné cCasti kazdého podnikatelského zaméru by se mélo objevit shrnuti vSech
hledisek, kterd byla podrobné popsana v piedchozich kapitolach, a dale by se zde mél
objevit ¢asovy plan realizace projektu. Ziskané informace by mély poskytnout zakladni
udaje o pripadné dob¢ vystavby, o dob¢ zahajeni podnikatelské Cinnosti a o terminech,
kdy bude jednotlivé finan¢ni prostfedky potieba vynalozit a o dobé, kdy by se vynalozené
prostiedky mély zhodnotit. [5] [19]

4.1.6 PRIPADNE PRILOHY

Do ptipadnych pfiloh lze zatadit naptiklad jednotlivé vypisy z obchodnich rejstiiki,
zivotopisy  klicovych manazerskych pracovnikl, fotografie, névrhy budoucich

realizovanych produktd, rizné analyzy a prazkumy trhu.

4.2 NEZBYTNOSTI PRO PODNIKATELSKY ZAMER

Aby podnikatelsky zamér splnil sviij Gcel, klade se na n€j n€kolik naroku: [5]

- strucnost, prehlednost, jednoduchost - podnikatelsky zdmér by mél byt
ptimétené dlouhy a svym rozsahem musi odpovidat dané problematice. M¢l
by byt zpracovan na piijatelné grafické trovni bez zbytecnych rusivych
elementli a zbyte€n¢é nepronikat do hloubi technickych i technologickych
detailt, aby byl srozumitelny i pro osoby, které se v této tématice neorientuji.

- upozornéni na vyhody projekti pro koncového ziakaznika — zamér by
mél vyzdvihovat benefity, které plynou pro piipadného uZivatele, coz jisté
oceni 1 pfipadni investofi.

- zaméreni se na budoucnost — zamér se snazi pomoci cili, vizi a prognoz
dosahnout produktu, jenZ by pted¢il konkurenci.

- realisti¢nost a vérohodnost — zdmér méa vyzdvihnout skute¢né, pozitivni
vlastnosti produktu a nebudit dojem prehnané snahy o dokonalosti vyrobku.

- reilné zaméieni na trzni potencidl — zamér by nemél byt pifehnané
optimisticky ani pesimisticky, nebot’ by mohl na investora Spatné zapiisobit
aten by nemusel svolit k investovani svého kapitalu.

- nezatajovani slabin a rizik projektu — u podnikatelského zaméru je dobré
se spiSe zaméfit na pripadné feSeni téchto problému s vyuzitim zkuSenosti a
informaci ziskanych pro toto téma.

- Vyzdvihnuti silnych stranek projektu — vyzdvihnuti nezbytné kvality na
postech manaZerskych a vedoucich, ale 1 efektivni spoluprace na mistech

nizsich.
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- navratnost vynaloZené investice — podstatné je investorovi prokazat
navratnost vlozeného kapitélu i s ptipadnym zhodnocenim.

- kvalita zpracovani po formalni strance

I kdyz jsou splnény vSechny tyto podminky, neni zarucen uspéch pfipravovaného
projektu. Stale se jedna o rizikovy projekt, nicméné kvalitni provedeni pfipravy se musi
pozitivné projevit. Proto je tieba vénovat dostateCnou pozornost ptipravé projektu a tim
se vyhnout neuspéchu, ktery by mohl naruSit finan¢ni stabilitu a v nckterych

katastrofickych ptipadech i existenci firmy.
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5 FINANCOVANI PROJEKTU

Pii tvorbé podnikatelského zaméru, je tfeba peclivé zvolit zplisob, jakym se budou
financovat investi¢ni naklady. Na vybér je nepieberné mnozstvi zdroju financovani. Tyto

zdroje je mozno rozdélit na zdroje interni a zdroje externi. [2] [9]

5.1 INTERNI ZDROJE

Mezi interni zdroje financovani projektu patii napt. zisk, rozpoctové zdroje, financni

rezervy a také odpisy.

5.1.1 NEROZDELENY ZISK

Financovéni projekti z nerozdéleného zisku se vyuziva hlavné v soukromém sektoru.
Tento zisk vznikd z celkového zisku, ktery nebyl pouzit na vyplatu dividend akcionafiim
a byl zdanén. Vyhody tohoto financovani spocivaji v moznosti financovat i projekty
rizikové, na které obvykle véfitelé ve velké vétsSin€ pripada své prostfedky investorovi
neposkytnou. Naopak nevyhodou je urcita nespolehlivost a neptedvidatelnost vyse zisku,

ktera bude zpfiistupnéna v jednotlivych letech. [4] [9]

5.1.2 VLASTNI ROZPOCTOVE ZDROJE

Na rozdil od zisku jsou vlastni rozpoctové zdroje vyuZzivany piedev§im ve vefejném
sektoru. Jsou to prostiedky, které byly poskytnuty na dosazeni cile, ktery byl pfedmétem

dané investice. [4] [9]

5.1.3 FINANCNI REZERVY

Finan¢ni rezervy lze rozdélit na n€kolik typtl. Jsou to kratkodobé rezervy, stfednédobé
rezervy a dlouhodobé rezervy. Pro financovani investi¢nich projektl 1ze nejlépe vyuzit
rezervy dlouhodobé, které maji délku trvani del$i nez 5 let. Pro rezervy byva obvykle, ze
neni predem jisty financni objem ani obdobi, kdy pfesn¢ budou vyuzity, ale ucel, k

némuz budou prostifedky pouzity, je znam jiz pfi vytvareni rezerv. [4] [9]

5.1.4 ODPISY

Odpisy jsou také jedny ze zdrojii financovani investi¢nich projektl. Jsou velice stabilnim
zdrojem financovani a jejich vyhodou je moZnost zafazeni mezi dafioveé uznatelné vydaje.
Aby se mohl dlouhodoby majetek odepisovat, musi byt rozclenén do odpisovych skupin,
které jsou dané v zakoné€. Nachdzi se v ném jak zplisob odepisovani, tak i1 ptifazeni do

ptislusné odpisové skupiny. Piiklady odepisovanych majetkti se nachazi v tabulce 2. [9]
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Tabulka 2: Typy odpisovych skupin [22]

Odpisova skupina Doba odpisovani Piiklady
pocitace, kancelarské

1 3 roky L

stroje, videokamery
osobni automobily,

2 5let nakladna automobily,
rozhlasové piijimace
klimatizacCni zafizeni,

3 10 let o

jetaby, kotle
inzenyrské stavby, dievo

4 20 let )

a plastostavby, oploceni
Vyrobni budovy a
5 30 let JIODTL DHEOYY
komunikace
Administrativni budovy,

6 50 let obchodni domy, skoly,

muzea

Odepisovani se d¢li na zrychlené a rovnomérné. Doba trvani obou odpisti je stejnd, ovsem

ve zrychleném odepisovani se v prvnich letech odepisuje vetsi ¢astka. Jsou vSak urcité

typy hmotného majetku, které jsou z procesu odepisovani vyfazeny. [13]

Jsou to tyto pripady:

bezuplatné pievedeny majetek podle smlouvy o finanénim pronajmu s
naslednou koupi najaté véci, pokud vydaje (naklady) souvisejici S jeho
pofizenim nepievysi 40 000 K¢

umélecke dilo, které je hmotnym majetkem a neni soucésti stavby a budovy,
pfedméty muzejni a galerijni hodnoty, popiipadé jejich soubory v muzeich a
pamatkovych objektech, stalé vystavni soubory a knihovni fondy knihoven
jednotné soustavy, popiipadé jiné fondy, movita kulturni pamatka a soubory
movitych kulturnich paméatek

hmotny majetek pfevzaty povinné bezuplatné¢ podle zvlastnich pravnich
predpist

inventarizani pifebytky hmotného majetku zjisténé podle zvlastniho

pravniho piedpisu pokud nebyly pfi zjiSténi zatctovany ve prospéch vynost
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- hmotny movity majetek nabyty véfitelem v dusledku zajisténi zavazku
pievodem préava a to po dobu zajiSténi tohoto zavazku a za predpokladu, ze
jg po tuto dobu bude odpisovat puvodni vlastnik, uzavie-li s véfitelem
smlouvu o vypijcce

- hmotny majetek, jehoz bezlplatné nabyti bylo pfedmétem dané darovaci a

bylo v dob¢ nabyti od dan¢ darovaci osvobozeno

- najaty hmotny majetek vcetné hmotného majetku, ktery je pfedmétem
smlouvy o finanénim prondjmu s naslednou koupi najatého hmotného
majetku nebo obdobné smlouvy uzaviené v zahranici, pokud odpisy nebo

polozky obdobného charakteru uplatiiuje jind osoba nez vlastnik

Jak jiz z vySe uvedenych moZnosti vyplyva, pokud je hmotny majetek pofizovan z
piispévkl z dota¢niho fondu, je Castka, z které je pocitan odpis, o velikost dotace
zkracena. Tomu je tfeba vénovat zvySenou pozornost u projektii spolufinancovanych ze
strukturalnich fond EU, nebot’ by mohlo hrozit kraceni dotace nebo dokonce jeji tiplné

odebrani, coz by mohlo mit u né€kterych projektt fatalni nasledky.

5.2 EXTERNI ZDROJE

Existuje mnoho typi investi¢nich projektti a pro kazdy z nich je vhodné&jsi pouzit néktery
Z druhti externich zdroji. Zakladni typy externich zdroji jsou tvéry, vklady vlastniku,

leasingy, akcie, podnikové dluhopisy a v neposledni fadé také dotace a granty.

5.2.1 VKLAD SPOLECNIKU

Vklady spole¢niktl, které je moZno pouzit pro financovani investi¢nich projektl, tvofi
veskeré prostiedky, které byly spole¢niky vloZzeny do podniku nad rdmec zakladniho
kapitélu, ktery je pro jednotlivé druhy spolecnosti zdkonem urcen a musi byt po celou
dobu existence firmy garantovan. Vysi vkladu, kterd ptesahuje tento pravné urceny

zéklad, je mozno pouzit k financovani investi¢nich projekti. [4] [9]

5.2.2 UVERY

Nejvyuzivangj$im externim zdrojem jsou bezesporu bankovni uvéry. Jsou to Uvéry
poskytnuté bankou prostiednictvim penéz. Uvéry se déli na kratkodobé, stiednédobé a
dlouhodobé. Piijemce uvéru, po predem dohodnuté dobé, vrati poskytnuté prostiedky
zpét a vynosem pro poskytovatele uvéru je urok. Poskytovatel a pfijemce tivéru se mezi
sebou dohodnou na zplisobu splaceni i na dobé splatnosti a vytvofi si takzvany splatkovy
kalendat. Je nékolik typt splatkovych kalendari. Splatkovy kalendaf individualni, jak
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uz nazev napovida, si poskytovatel a ptijemce sestavi na miru podle piredpokladu plnéni
podnikatelského zadméru. Dal$i moZznosti je vytvoieni splatkového kalendare
skonstantni anuitou. Pti tomto druhu splaceni Gvéru jsou jednotlivé splatky konstantni.
Posledni variantou je zhotoveni splatkového kalendafe s konstantnim umorem.
V tomto zptisobu splaceni jsou splatky Gveru stejné, jen Grok se pocita ze zastatku uvéru
kazdy rok zvlast. Na rozdil od splatkového kalendaie s konstantni anuitou jsou vydaje
Vv prvnich letech vyssi, ale s postupnym splacenim uvéru jsou prostiedky, které je nutné

vynalozit na toto splaceni, s kazdym rokem niZsi. [4] [9]

5.2.3 PODNIKOVE DLUHOPISY

Podnikové dluhopisy neboli obligace jsou cenné papiry, které vydavaji podnikatelské
subjekty a které prikazuji emitentovi uhradit zavazek, ktery z obligace vyplyva, v predem
stanoveném terminu. Emitent pomoci obligace ziskavd prostiedky na financovani
projektu, ale pii splaceni jsou prostiedky, které musi vratit, navySeny o pfedem stanoveny
urok. Vyhodou obligace je rozvrzeni rizika mezi velké mnozstvi véfitelti. Mezi zékladni
znaky dluhopisu patii pfedem urcend doba trvani obligace, pfedem urcend obdobi, ve
kterych jsou jednotlivé dluzné ¢astky uhrazeny a dale neposkytnuti véfiteli moznost
ovlivnit fizeni a hospodareni podniku. Pro vétitele, ktefi maji zajem o nadkup podnikovych
dluhopisu, déle jsou to podminky a doba splatnosti a v neposledni fad¢ také postaveni a
divéryhodnost firmy na finanénim trhu. NejCast&j$i zplsob splaceni dluhopisu je
uskute¢nén v pravidelné vysi a v pravidelnych intervalech. [6] [7] [9]

5.24 GRANTY A DOTACE

U projektt, které plni priority narodniho hospodaftstvi, miizou autofi té€chto investi¢nich
projekti pozadat o dotace nebo granty. Specifickym rysem téchto prostredkil je, Ze
nemusi byt vraceny. To ovSem plati pouze v ptipad¢, Ze budou splnény vSechny
podminky, které si poskytovatel dotace predem stanovi. Pfi nedodrZzeni podminek jsou
piijemci dotace udé€leny korekce, které pti zavaznych pochybenich mohou dosahnout
100% vySe poskytnuté dotace. V takovémto piipadé musi pfijemce vratit veskeré
prostiedky. [9]

5.2.5 AKCIE

Jednou z variant je rovnéz financovani prostrednictvim zdroja, které byly ziskany z akecii.
Akcie je cenny papir a da se rozdélit do dvou kategorii. Jsou to akcie prioritni a akcie
kmenové. Kmenové akcie zarucuji svému majiteli vlastnicky podil na majetku

spolecnosti. Diky tomu ma majitel akcie pravo hlasovat na valné hromadé¢, spolupodilet
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se na vedeni spolecnosti a taky ma pravo na zisk, ktery je mu vyplacen ve forme dividend.
Dividendy ovSem nejsou zarucen¢ vzdy vyplaceny a uz vliibec nemaji stanovenou vysi,
ktera je majiteli vyplacena. VySe dividendy se odviji od ekonomické a hospodaiské
situace ve spolecnosti a podle rozhodnuti vedeni spole¢nosti. Majitelé kmenovych akeii
maji predkupni pravo na nové akcie v ramci zachovani pivodniho podilu, a také maji
pravo na podil z likvida¢niho vynosu béhem likvidace podniku. Naopak prioritni akcie
jsou spjaty svysi ptijmu, ktera je pevné stanovend a vyplacena pravidelné. Majitelé
nemaji pravo hlasovat na valné hromad¢ ani rozhodovat o vedeni firmy. Tyto akcie jsou
relativné stabilni. [4] [7] [9]

5.2.6 FINANCNI LEASING

Posledni popsanou variantou financovani je finan¢ni leasing. Tento zptisob neni nikterak
vyznamné vyuzivan, protoze v porovnani s bankovnimi Uvery vychdzi vétSinou pro
financovani projektii podstatné hiife. Princip spociva v tom, Ze majetek ziskany investici,
zustava po celou dobu prondjmu ve vlastnictvi leasingové spolecnosti, ktera jej umozni
odkoupit na konci pronajmu. Najemce je omezen v moznostech vyuzivani majetku a
pfipadné modernizace a rekonstrukce bez souhlasu pronajimatele neptipadaji v uvahu.
Prakticky nemozné je rovnéz vypovézeni smlouvy. Naopak vyhodou mtize byt moznost
zaclenéni leasingovych splatek mezi naklady, ¢imz se snizi zaklad dan¢. Pofizovaci cena

se timto rychleji pfenese do nakladu. [4] [6]
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6 PENEZNI TOKY INVESTICNICH PROJEKTU

Aby byl dobfe vyhodnocen investicni projekt, je dulezité presné stanovit penézni toky
neboli cash flow, ato jak na pocatku, tak i po celou dobu zivotnosti projektu. Cash flow
pfedstavuje prioritni ¢ast i pro vypocet ukazateli ekonomické efektivnosti u investi¢nich
projektd. Zjednodusené by se penézni toky daly popsat jako vydaje a ptijmy projektu za
urcité obdobi. Z hlediska ekonomické efektivnosti projektu zahrnuje CF veskeré piijmy
a vydaje, které byly v projektu zahrnuty, a to po celou dobu jeho trvani od predinvesti¢ni
faze az do faze likvidacni. M¢lo by byt snahou se vyvarovat veSkerym chybam pfi
stanovovani penéznich tokt, nebot’ tyto chyby mohou vést ke Spatnym rozhodnutim a
mohou tak dopomoct k chybnym ¢&i dokonce fatalnim nasledkiim ohrozujici uspésnost
projektu. Cash flow skyta veskeré penézni toky, které néjakym zplisobem souviseji
sprojektem, at’ uz s jeho provozem nebo pouze s jeho financovanim.

Pocatek projektu, predinvesti¢ni faze, je spojen striktn€ s vydaji. V provozni fazi by mély
dominovat ptijmy nad vydaji. Likvida¢ni faze je spojena bud’to s piijmy z prodeje, anebo
svydaji, které je nutno pouzit na likvidaci projektu. Mezi nejcastéjsi investicni vydaje se
fadi naklady, spojené s potizenim dlouhodobého hmotného a nehmotného majetku, dale
vydaje na vytvofeni Cistého pracovniho kapitalu a veskeré ostatni ndklady, které jsou
spojeny naptiklad s vyzkumem a vyvojem, marketingem apod. Piijmy jsou tvofeny

z predmétu plnéni projektu. [3] [4]
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7 DISKONTNI SAZBA

Obecné lze fict, ze pokud investor disponuje néjakymi prosttedky, ma dvé moznosti jak
snimi nalozit. Budto je bude aktivné uzivat, nebo si je odlozi a necha zhodnotit formou
nékteré z investic. VSechny prostfedky maji svou casovou hodnotu a ta je vyjadiena
diskontni sazbou. Z podnikatelského investicniho pohledu diskontni sazba projektu znaci
urcitou predpokladanou vysi vynosu ocekavanou investorem nebo realizatorem projektu.
Diskontni sazba obsahuje jak samotny faktor vynosnosti tak zohlednuje i rizika, které
jsou s projektem spojeny.

Pii hodnoceni ekonomické efektivnosti investicnich projektti je velmi dilezité zvolit
takové ceny, které budou co nejlépe odpovidat skutecnosti po dobu celé Zivotnosti daného
projektu. To ovSem neni vitbec jednoduché. V ekonomickém prostoru readlného svéta je
budouci vyvoj velmi slozité dokonale odhadnout, a proto se u nékterych projektt
zpracovava hodnoceni ve dvou rlznych variantach. Je samoziejmé moZné projekt
hodnotit i v jedné z téchto variant, ale je nutné davat pozor, v jakych cenach je projekt
pocitan a vyvarovat se zmény cen, které by potom vedly ke zkreslenym a mylnym
vysledkiim. Jak uz bylo vyse psano, varianty cen jsou dv¢€. Prvni varianta jsou ceny stalé.
Tyto ceny odpovidaji cendm v roce, kdy byla investice zapocata. Ve vSech nasledujicich
letech se také pocita s cenami na urovni prvniho roku investice. Naopak ceny béZné jsou
ceny takové, k nimz je zapoctena predpokladana inflace. Vyvoj inflace se taky dopfedu
nedd 100% odhadnout, ale vlada a CNB vydava piedpokladany vyvoj inflace, podle
kterého je mozno se u investi¢nich projekta tidit. [4] [12]

7.1 FUNKCE DISKONTNI SAZBY

Hlavni dvé funkce diskontni sazby jsou technické a ekonomické. [12]

Jako technicka funkce diskontni sazby se znaci piepocet ¢astky uréené na projekt na jeji
soucasnou hodnotu.

Ekonomicka funkce diskontni sazby pro zménu urcuje miru vynosnosti, kterou je
investor ochoten ptijmout s ohledem navelikost rizika, které u tohoto projektu vznika.

7.2 NAKLADY NA KAPITAL

Aby mél investor piehled, kolik prostfedki bude muset na projekt vynaloZzit, musi si
vycislit néklady, které bude na kapital potiebovat. Tyto naklady jdou vy¢islit pomérné
slozitym vzorcem, ktery se pozdé&ji jesté¢ vétvi. Je to urCity vazeny priamér nakladt
kapitalu. Znaci se zkratkou WACC, jenz je sloZzend z prvnich pismen anglického nazvu
vzorce (Weighted average cost of capital). [7] [12]
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WACC =Ry *(1—t) D+R E
= E 3 _— X — *k —
a v ey

V dané rovnici pak jednotlivé hodnoty znamenaji:

Rd — naklady na cizi kapital

Re — naklady na vlastni kapital
D — cizi kapital

E — vlasti kapital

\ — celkovy kapital

t — sazba dané z pfijmu

Jednotlivé ¢asti vzorce budou podrobné rozebrany v nasledujicich kapitolach, kde budei

popsan jgjich vypocet.

7.2.1 NAKLADY NA VLASTNI KAPITAL

Zpravidla lze naklady vlastniho kapitdlu oznacit, z hlediska financovani firmy, za
financné nakladnéjsi nez naklady ciziho kapitali. I to ale neplati Gplné vzdy. V drtivé
vétsSing pripadt firma nefinancuje projekt pouze vlastnim nebo cizim kapitalem, ale jeho
kombinaci. Pokud je tedy spravné zvolend kombinace, poklada se cizi kapital za finan¢né
vyhodné&jsi pro investovani. Naklady vlastniho kapitalu jsou vétSinou spojené s rizikem
projektu. Plati tu pfima iméra mezi vysi rizika a vysi vynosu. Nevyhody financovani
vlastnim kapitalem jsou naptiklad nemoZnost pouzit tyto prostfedky na jiny vynosngjsi
ucel, pokud je uz jistému ucelu poskytne, anebo také vyssi naklady, které byvaji obvykle
spojeny s vlastnim kapitalem oproti kapitalu cizimu a tim snizeni vyhodnosti a rentability
uvazovaného projektu. Néklady vlastniho kapitdlu se znaci Re. Jedna se o vynosnost
vlastniho kapitalu, ktera se sklada ze dvou slozek. Prvni z nich je vynosnost zcela

bezrizikové investice. Druha je pro zménu rizikova prémie. [12]
R, =19y +RP
V dané rovnici pak jednotlivé hodnoty znamenaji:

Re — naklady vlastniho kapitalu
o — vynosnost zcela bezrizikové prémie

RP  —rizikova prémie

Vynosy z investic, které nejsou zatizeny prakticky zddnym rizikem, se nazyvaji ¢asové
prémie. Jako tato ¢asova prémie se obvykle bere jedna z téchto nasledujicich hodnot:
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- Hodnota urokové sazby statnich dluhopisi

Statni dluhopisy splituji pozadavky na bezrizikovou prémii z divodu, Ze se
nepiedpoklada, ze by stat nedodrzel své pohledavky. Vynos téchto dluhopist
je uveden predem. Pokud je brana v tivahu inflace ve vysi okolo 3 %, coz
odpovida vyvoji inflace v Ceské republice v poslednich letech, je brana
dlouhodobé vynosnost okolo 7 %. Po odecteni inflace tedy vychézi Cisty
vynos zhruba 4 %. Proto se piedpoklada o¢ekavana vynosnost bezrizikové

prémie zhruba okolo téchto hodnot. [12]

- Hodnota PRIBOR

Je to urokova sazba mezibankovnich vypujéek v Ceské republice. Tuto
sazbu zjistuje referenéni banka, kterd je stanovena Ceskou narodni bankou
na zaklad¢ informaci ziskanych pfi obchodech mezi bankovnimi jednotkami.
Tyto sazby jsou bezprostredné po vycisleni zavéSeny v informacnich

systémech a na internetu. [12]

Pozadavky na bezrizikovou prémii jsou tedy neexistence rizika nesplaceni, dale je to
minimalni riziko nelikvidity. Jako bezrizikové 1ze oznacit jen takové investice, které se
nachdzi velmi vysoko naschodisti likvidity a tim paddem je zaruCena jejich okamzitd
prodejnost. Dal$im pozadavkem je i minimalizace rizika, jez plyne z reinvestice. Proto je
vhodné sloucit dobu splatnosti investice s o¢ekavanou délkou investice. Je to vyhodné
Z hlediska toho, ze pfi prvotni investici investor vi, jaky vynos z ni bude plynout, ale
nemuze presné védet, jaké podminky mu budou poskytnuty pii reinvestici, ktera bude
nasledovat v dalSich letech, pokud se doba splatnosti nebude shodovat s pozadovanou
délkou investice. V neposledni fad€ je 1 velmi dulezité urcit jestli se bude investice
hodnotit v realnych nebo nominalnich hodnotach. Pokud se bude plan investice realizovat
Vv nomindalnich hodnotach, je nutné zahrnout do vypoctu i ocekavanou inflaci.

V predchozim textu je patrné, Ze vySe vynosu u bezrizikové prémie neni nijak velka, a
proto se investor vétSinou poohlidne po investici, kterd mu pfinese vétsi vynos. Tento

vynos je ovSem zatiZen rizikem a toto riziko je ve vypoctu brano jako rizikova prémie.
Rizikova prémie

Rizikova prémie se vypocte podle vzorce:

PR = B koeficient * (R, — Ry)
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V dané rovnici pak jednotlivé hodnoty znamenaji:

PR — rizikové prémie

B koeficient — zména vynosnosti trzniho portfolia zavisla na vynosnosti celého
kapitalového trhu

R — pramérna trzni vynosnost statnich dluhopist

Rm — primérna ro¢ni vynosnost trzniho portfolia akcii

V Ceské republice se nejcastéji pro vypocet trzniho portfolia vyuzivd index PX, jenz je
oficidlnim indexem burzy cennych papirti v Praze a sleduje vyvoj na trhu u velkého
mnozstvi ekonomicky vykonnych firem a podle jgjich situace index PX tvofi.

7.2.2 NAKLADY NA CIZI KAPITAL

Naéklady na cizi kapital jsou spojené piedevsim s uroky, které musi byt placeny véfitelim.
Vyse urokl souvisi se situaci na financnim trhu. Naklady kapitalu, jenz jsou ziskdny
nékterou z forem dluhu jako napt. avéry, emise dluhopisti a podobné, musi byt sniZzeny o
vysi danového Stitu. To znamend, ze zékladni dluh musi byt o vysi této dané snizen.

Urokovéa mira se porovnava z nékolika hledisek. [7]

- Z hlediska oéekavané efektivnosti

Jak jiz nazev napovida, toto hledisko souvisi s efektivnosti. Pokud je efektivnost
projektu vyssi, je i vyssi zaruka, Ze Gvér bude v budoucnu splacen.

- Z hlediska ¢asu

Cim del§i je doba splatnosti uvéru, tim vznika pro véfitele vétsi riziko, které
ovliviiuje cela fada faktori. At uz je to riziko spojené s dluznikem, nebo rizika
spojend se zménou na finanénim trhu a tim 1 vyskytem novych a lepSich
moznosti investic. Proto zde plati jednoduchd umeéra, ze vétSinou jsou

kratkodobé¢ a sttednédobé uvéry pro vétitele vyhodnéjsi, nez uvéry dlouhodobé.

- Z hlediska hodnoceni bonity dluznika

Bonita dluznika ptedstavuje jakousi pomyslnou divéryhodnost dluznika, ve
schopnosti splacet své pohledavky. Proto plati, Ze ¢im vice je dluznik bonitni, tim

je vySe urokové sazby mensi.



8 EFEKTIVNOST PROJEKTU

Pro zjisténi ekonomické efektivnosti investic slouzi né¢kolik ekonomickych ukazatelt.
Tyto ukazatele jsou diilezité k tomu, aby byl zméten zisk z finan¢nich zdrojt, které byly
poskytnuty na uskutecnéni projektu. Mezi nejzakladnéj$i ukazatele patii ukazatelé
rentability, déle cistd souCasnd hodnota, vnitini vynosové procento a také doba

navratnosti. Jednotlivé ukazatele budou podrobnéji popsany v kapitolach nize.

8.1 UKAZATELE RENTABILITY

Ukazatel rentability ndm urcuje zakladni pohled na efektivitu dané investice. Pomaha pfti
rozhodovani, zdali vyuzivat z vétSiny vlastni prostfedky nebo prostfedky vyptjcené ¢ili
cizi kapital. Mize také ukazat, jestli se povede zhodnotit investovany kapital a muze
pfipadné odhalit slabé a silné stranky dané investice. Existuje n€kolik druhli ukazatelii
rentability jako napfiklad rentabilita investovaného ndkladu, rentabilita celkového

projektu, rentabilita vlastniho kapitalu a dalsi. [4] [12]

8.2 CISTA SOUCASNA HODNOTA

Pti vypoctu Cisté soucasné hodnoty investice je tieba vzit do tuvahy zakladni podminku,
a to ze investice je efektivni pravé tehdy, kdyz vynosy z téchto investic jsou vyssi nez
veskeré naklady, jez byly na tuto investici vynalozeny. Cista soudasna hodnota tedy
ukazuje zhodnoceni investovanych prostfedki, kterého bylo dosazeno spravnym
investovanim. Pro €istou soucasnou hodnotu je vyuzivéna zkratka NPV, ktera vychazi
z anglického spojeni Net Present Value. Diky NPV 1ze hodnotit ekonomickou efektivnost
Vv delSim ¢asovém rozmezi, ale je dilezité dat si pozor na jeden zasadni problém. Timto
problémem je to, Ze hodnota finan¢nich prostfedkli se v ¢ase méni. Z tohoto ditvodu je
zapotiebi pouzit tzv. soucasnou hodnotu, kterd za pomoci diskontovani dokaze vSechny
budouci vynosy pfepocitat na soucasnou hodnotu, kterd se znaci zkratkou PV, jenz
vychazi z anglického spojeni Present Value.

K pfepocitani na soucasnou hodnotu lze vyuzit nasledujici vzorec, ve kterém R
predstavuje jednotlivé vynosy, r je diskontni sazba a index 1 je pfifazovan jednotlivym
letem, kdy investice vykazovala vynosy. [12] [17]
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PV = Z il
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Jakmile je dosazeno soucasné hodnoty, 1ze od ni jednoduse odecist veskeré investi¢ni

naklady, které se znaci IC, a tim je mozno vypocist Cistou sou¢asnou hodnotu.
NPV =PV —1IC

8.3 VNITRNIi VYNOSOVE PROCENTO

Vnitini vynosové procento, anglicky Internal Rate of Return, ve vypoctech se znaci jako
IRR, je déno jako vynos, kdy dané penézni toky vytvofi Cistou soucasnou hodnotu o

nulové velikosti.

n
NPV = Z R _
4L@+nt

i=

V dané rovnici pak jednotlivé hodnoty znamenaji:
NPV — ¢ista soucasnad hodnota

n — délka hodnoceného obdobi

[ — dany rok projektu

R — cash flow pro jednotlivé roky
r — diskontni sazba

IRR tedy ukazuje procentualni vynosnost projektu za celé jeho hodnocené obdobi. Pokud
vyjde vnitini vynosové procento vysSi neZ pozadovand vynosnost projektu, dany
investi¢ni projekt je z tohoto hlediska ptijatelny. [12] [15]

8.4 DOBA NAVRATNOSTI

Doba navratnosti je metoda velmi jednoducha, ve které 1ze velmi rychle a snadno dojit
k vysledku, ktery ukazuje, za jak dlouho se vrati naklady, které byly do projektu vloZeny.
V idedlnim pfipad¢, kde jsou vynosy v jednotlivych letech stejné, je mozno dobu
navratnosti vypocitat jako podil investi¢nich nakladii a vynost v jednotlivych letech. Pro
dobu navratnosti se pouziva zkratka DN, n€kdy se vyuziva 1 zkratka vychazejici
z anglického Payback method PB.

DN = —
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V dané rovnici pak jednotlivé hodnoty znamenaji:

DN  — doba navratnosti
IC — investi¢ni néklady
R —ro¢ni cash flow

Tento idealni ptipad se bohuzel v realnych projektech malokdy vyskytuje, a tak se doba
navratnosti vypocitava tak, ze se od investiCnich nékladi postupné odecitaji vynosy
Vv jednotlivych letech. Doba navratnosti je tedy idedlni ukazatel pro zjiSténi, za jak dlouho
se nam vrati vlozené pocatecni naklady, ale je to spiSe doplitkovy ukazatel, protoze
hodnoti opravdu jen dobu do vyrovnani poc¢ate¢nich nakladii a obdobi po ni, kde projekty

mohou generovat nejvetsi zisky, uz vitbec nezohlednuje. [12] [15]
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9 STUDIE PROVEDITELNOSTI

vvvvvv

v

vhodnosti ptfedpoklddaného investicniho zaméru. Aby byla co nejpfesnéjsi, je dilezité
peclive volit slozeni skupiny, ktera studii provadi. Skupina by méla obsahovat specialisty
z rizné Skaly obori a tim piedejit chybam, které by mohly vést k znehodnoceni vlozeného
kapitalu investora. Obsah studie proveditelnosti neni striktné¢ zadéan, ale existuji urcité
osnovy, které¢ je vhodné dodrzet. Studie proveditelnosti se zaméfuje na ekonomické,
technické 1 manazerské stranky projektu a snazi se podat co nejptesnéjsi podklad, ve
kterém jsou vyzdviZzeny silné stranky projektu, ale 1 zdiraznény rizika, ktera projekt

ohrozuji nebo ktera mohou v prubéhu zivotniho cyklu nastat. [9] [12]

9.1 SLOZENi ZPRACOVATELU STUDIE PROVEDITELNOSTI

Rozsah zpracovatelského tymu se odviji od velikosti zpracovavaného projektu. U
jednoduchych malych projekti byva zpracovatelem studie proveditelnosti vétSinou
samotny tvlrce projektu. AvSak u vyznamnych a obsahlych projekti je nutné vytvorit
tym odbornikli z riznych odvétvi, ktery zpracovanim kvalitni studie proveditelnosti
pfesvédci investory o vhodnosti investovani kapitdlu. Aby byl pokryt veskery rozsah
projektu, je vhodné zaclenit do zpracovatelského tymu ekonoma, specialistu na
marketing, odbornika v oblasti managementu, daiové a finan¢ni specialisty, a také

obohatit tym o specialisty z oboru, na ktery je investi¢ni projekt zaméten. [9] [12]

9.2 OSNOVA STUDIE PROVEDITELNOSTI

Pokud si autor projektu financuje sviij projekt sam, studii proveditelnosti si miiZe sestavit
podle svych potieb. V ptipadé, ze vyuziva k financovani projektu cizi zdroje, je vhodné
postupovat podle pravidel, kterd vedou ke zpracovani kvalitni studie proveditelnosti a tim
presveédcit investory ke vloZeni svych prosttedki. Striktné danou osnovu, jak provést
studii proveditelnosti, maji investi¢ni projekty financovany z nékterych z dotacnich
fondil. V téchto ptipadech je studie proveditelnosti jednim z hlavnich dokumentii, na
zéklad¢ kterych je ptipadna dotace udélena.

Jednotlivi poskytovatelé dotaci si osnovu studie proveditelnosti voli podle svych
ptredpist. Zde je nastin osnovy, ktera obsahuje body, jez obvykle nechybi v zadné studii
proveditelnosti. [1] [12] [16]

- titulni strana
- obsah
- uvodni informace

- struéné vyhodnoceni projektu
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- strucny popis projektu a jeho etap

- analyza trhu

- management projektu a lidskych zdrojt

- technické a technologické feseni projektu
- dopad projektu na zivotni prostiedi

- zajisténi investicniho majetku

- Tfizeni pracovniho kapitalu

- financni plén a analyza projektu

- hodnoceni efektivity a udrzitelnosti projektu
- analyza fizeni rizik

- harmonogram projektu

- zavérecné shrnuti a zhodnoceni projektu

- prilohy

9.2.1 TITULNIi STRANA

Na titulni stran¢ se uvadi zdkladni tidaje o zpracovateli projektu, cile projektu a je na ni
uvedeno, Ze se jedna o studii proveditelnosti. Nékteti poskytovatelé dotaci mohou mit i

urcity vzor, jak ma titulni strana studie proveditelnosti vypadat pro jejich dota¢ni fondy.

9.2.2 OBSAH

Jak uz nazev napovida, v této kapitole se nachazi obsah studie proveditelnosti. Jednotlivé
kapitoly mohou byt stru¢né€ popsany a vyskytuje se zde i informace, na kter¢ strance 1ze
jednotliva kapitola nalézt.

9.2.3 UVODNI INFORMACE

V této kapitole je stru¢né popsan ucel a cile projektu. Jsou zde i tidaje o zadavateli a

zpracovateli studie, pfipadné kontaktni udaje ke v§em zminénym osobam.

9.2.4 STRUCNE VYHODNOCENI PROJEKTU

Ve struéném vyhodnoceni projektu 1ze nalézt kratké shrnuti zaveéra a poznatki ziskanych
ze zpracovani SP. Struéné€ je zde shrnuto zhodnoceni financni efektivnosti projektu,
schopnost a vyhodnost jeho realizace a analyza veskerych rizik, ktera mohou ovlivnit jeho
realizovatel nost.
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9.25 STRUCNY POPIS PODSTATY PROJEKTU A JEHO ETAP

Stru¢ny popis podstaty projektu a jeho etap se sklada predevsim z celkové charakteristiky
projektu a popisu jeho etap. Je zde popsan nazev projektu, jeho zaméteni, cile a vystupy,
které¢ budou produkovat zisk. Dale se zde upravuje vlastnik a provozovatel projektu,
rozsah projektu, umisténi a cilové skupiny projektu. Etapy jsou rozclenény tak, jak

postupné nastanou. Je popsana, i jaka specifikace jednotlivou etapu provazi.

9.2.6 ANALYZA TRHU

Tato kapitola se zaméfuje na analyzu trhu, odhad poptavky po realizovaném projektu a
na piisluSné marketingové strategie a mixy. Analyza trhu a odhad poptavky se zabyva
vyzkumnymi a analytickymi ¢astmi. Marketingovy mix a marketingova strategie se

zabyva vyhodnocovanim a feSenim zjisténych problémd.

9.2.7 MANAGEMENT PROJEKTU A RiZENI LIDSKYCH
ZDROJU

Mezi management projektu a fizeni lidskych zdrojl patii organizovani, planovani, fizeni
a kontrola veskerych procest, jenz budou béhem projektu vykonavany a také organizace

a fizeni vSech lidskych zdroju, které se budou na projektu podilet.

9.2.8 TECHNICKE A TECHNOLOGICKE RESENI PROJEKTU

Tato kapitola zahrnuje pro zménu technické a technologicke feSeni projektu. Zamétuje se
na technické parametry zafizeni, vyhody a nevyhody jednotlivych feSeni a voli nejlepsi
technologii, ktera se jevi jako nejvhodnéjsi pro zhodnoceni hledisek jako je minimalizace
technickych rizik, minimalizace energetické narocnosti, jednoduchost obsluhy, Zivotnost
jednotlivych prvkia zafizeni, nakladovost oprav a zmény v nakladech na provoz vlivem

opotiebeni.

9.2.9 DOPAD PROJEKTU NA ZIVOTNI PROSTREDI

Dopad projektu na Zivotni prostiedi je ¢ast studie proveditelnosti, kterd zkouma, jaké maji
vliv jednotlivé Casti uskuteCiiovaného projektu, at uz pozitivni nebo negativni, na

prostiedi, ve kterém je projekt realizovan.

9.2.10ZAJISTENI INVESTICNIHO MAJETKU

Mezi zajiSténi investicniho majetku patii pfedev§im vymezeni struktury dlouhodobého
majetku. Neméné dileZité je stanoveni toho, jak vysoké budou investi¢ni naklady a také

je vhodné vyftesit servisni podminky.
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9.2.11RIZENi PRACOVNIHO KAPITALU (OBEZNY MAJETEK)

Ze zacatku se musi vymezit velikost a struktura obézného majetku. Dalsim bodem je
otazka, kolik bude nezbytné skladovat vyrobkii a zbozi a v jakém rozsahu a kolik bude
nutno drzet prosttedka v hotovosti ajak s nimi bude nakladano.

9.2.12FINACNI PLAN A ANALYZA PROJEKTU

V této kapitole se zpracovavaji nejriiznéjsi kalkulace a finan¢ni plany na financovani
projektu. Vytvaii se zde ¢asovy harmonogram investic, splatek a jSou v ni zachyceny
veskeré predpokladané toky penéz v prubehu projektu. Slouzi i jako podklad pro
investory, kdy av jaké vysi jejich prosttedky budou potieba, a také kdy bude projekt ve

fazi zisku a investované prostfedky jim budou navraceny.

9.2.13HODNOCENI EFEKTIVITY A UDRZITELNOSTI
PROJEKTU
Hodnoceni efektivity a udrzitelnosti projektu se provadi pomoci ekonomickych

ukazatelli. Mezi takovéto ukazatele se fadi naptiklad doba nédvratnosti, index rentability,

vnitini vynosové procento apod. viz vyse.
9.2.14RIZENI RIZIK (CITLIVOSTNI ANALYZA)
Rizeni rizik se zaméfuje zejména na zji§tovani nejrozsahlejsich zdroji rizika v projektu

a jejich pravdépodobnosti. V ptipad¢, Ze je takovéto riziko nalezeno, hleda se zptisob, jak

jej snizit.
9.2.15HARMONOGRAM PROJEKTU

Harmonogramem projektu se rozumi vymezeni jednotlivych ¢innosti a fazi projektu do
Casovych usekii. Harmonogram by mél byt pirehledny, kazda aktivita by méla mit
vymezeny svij zacatek i konec, také by zde méla byt vyobrazend navaznost na dalsi

aktivitu, ptipadné jejich vzajemné prekryvani.
9.2.16PODROBNE ZAVERECNE HODNOCENI PROJEKTU

Podrobné zavérecné hodnoceni projektu zahrnuje celkové vysledné posouzeni projektu
ze vSech mozZnych stranek. Déle je zde uvedeno, zda je projekt realizovatelny a jakou

finan¢ni vynosnost lze o¢ekavat.
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9.2.17 PRILOHY
V kapitole pfilohy se nachazi veskeré doplitkové podklady napt. grafy, mapy, fotky,

vykresy apod., které by svym grafickym ztvarnénim naruSovaly jednotnost grafické
upravy SP a také podklady, které dokladaji zptsobilost pro provadéni jednotlivych tikont.

Zde patii rizné certifikaty, doporuceni, smlouvy atd.
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10 RIZIKA PROJEKTU

Nedilnou soucasti kazdého investicniho projektu je analyza potenciondlnich rizik.
Ptedpokladem spravného rozhodnuti u investi¢nich projektt je znalost budouciho vyvoje
Situace, ktera ovliviiuje projekt. Vzhledem k tomu, Ze v redlném svété tyto informace
nejsou, musi je investor n¢jakym zpisobem odhadnout a piedpokladat. Existuji urcité
metody, diky nimz lze vyvoj budouci situace odhadnout. Nékteré tyto metody jsou velice
pfesné, zato jiné se mohou mylit podstatné vice. Nejcastéji se uzivaji postupy jako
podrobné ovéfovani informaci, variantni feSeni a vhodné metody progndzovani. Spolecny
faktor, skterym tyto metody pracuji, je pravé riziko. Riziko v podnikatelském
investi¢nim projektu 1ze definovat jako schopnost vysledku odlisit se od stavu, ktery jsme
si pfed zhotovenim projektu stanovili. Riziko v§ak neni mozno chapat pouze jako prostou
pravdépodobnost, a to z duvodu, Ze obsahuje kromé& samotné pravdépodobnosti i
kvantitativni rozsah danych udalosti neboli intenzitu. [12] [18]

10.1 DELENI RIZIK

Rizika se déli do n¢kolika kategorii.

10.1L.1INTERNI A EXTERNI RIZIKA

Interni a externi rizika neboli vnéj$i a vnitini se li§i tim, kde se vyskytuje jadro samotného
rizika. Pokud riziko vznika uvnitf samotného projektu, at’ jiz pii jeho realizaci nebo pfi

provozu, povazuje se toto riziko za vnitini. Naopak rizika vnéjsi jsou takova, ktera plisobi

na projekt zvenéi. Tyto rizika jsou samoziejmé hife ovlivnitelna nez rizika vnitini. [12]

10.1.20VLIVNITELNA A NEOVLIVNITELNA RIZIKA

Jak uz néazev napovida, rozdil mezi ovlivnitelnymi a neovlivnitelnymi riziky bude
ve schopnosti néjakym zplsobem tato rizika eliminovat. U ovlivnitelnych rizik je
moznost pii vhodném sestaveni projektu je tiplné obejit nebo alespon eliminovat jejich
nasledky. [12]

10.1.3PODNIKATELSKA A CISTA RIZIKA

Cisté riziko se bere pouze z hlediska $kody nebo ztraty. Aspekty, které nam v disledku
Cistého rizika vznikaji, jsou proto pouze negativni. Pozitivné se ndm projevit nemiZze.
Naopak riziko podnikatelské lze vidét zpohledu odchyleni vysledku od nami
odhadovaného piedpokladu. Proti €istému riziku se tedy liSi v tom, ze se do vystupu

promitnou jak pozitivni tak i negativni stranky. [12]



10.1.4ASYSTEMATICKA A NESYSTEMATICKA RIZIKA

Z dalsiho pohledu se rizika mohou d¢lit na systematicka a nesystematicka. Pokud existuje
néjaké systematické riziko, tak je jisté, ze neovlivni jen zkoumany projekt, ale vzhledem
k tomu, Ze je to riziko na Grovni narodni ekonomiky, tak postihne vSechny projekty i
podniky, které spoluptisobi na daném narodnim trhu. Toto riziko se nedé nijak ovlivnit
z dtvodu jeho vzniku, ktery vychazi z ekonomickych aspekti narodni ekonomiky.
Vlastnost, kterd toto riziko charakterizuje je jeho nediverzifikovatelnost na
makroekonomické urovni. Nesystematické riziko je naopak riziko jedinecné, které
postihuje pouze dany projekt. Opatieni, jak piedejit tomuto druhu rizika, je spravné fizeni

podniku a vhodné rozlozeni rizika. [12]

10.1.5PRIMARNI A SEKUNDARNI RIZIKA

Primarni rizika jsou takova rizika, kterd pfimo ovliviuji uspéSnost projektu. Rizika

sekundarni vznikaji jako dusledek snah o odstranéni rizik primarnich. [12]

Kategorii rizik je nepieberné mnozstvi a zalezi jen na investorovi, z jakého hlediska na
riziko nahlizi. Zde byly shrnuty hlediska, ktera jsou pro finanéni proveditelnost

podnikatelského zdméru nejdilezité;si.
10.2 RIZENI RIZIKA

Samotnym nalezenim potencidlniho rizika ovSem prace s nim spojena nekonci. Naopak
je to teprve zalatek. K tomu, aby bylo riziko eliminovéano, je potieba ho fidit. Rizeni
rizika je tedy jakysi ovladany a hlavné systematicky program prace s rizikem. Cilem
fizeni rizika je zvySeni pravdépodobnosti Uspéchu a naopak minimalizace nebezpeci,
které by mohlo tspéch projektu snizit. Proto je diilezité zjistit vyznamné faktory pisobici
nariziko projektu. Je tieba uptesnit velikost rizika, které na projekt dopada a v neposledni
fade také nalézt opatieni, které riziko snizi, pfipadné ho Upln¢ eliminuje. [12] [17]

Postup pfi fizeni rizik je nasledovny:

Identifikace rizik

Stanoveni vyznamnosti faktort rizika

Stanoveni rizika projektu

Hodnoceni rizika projektu a pfijeti opatfeni na jeho sniZeni

a kv DN PE

Ptiprava a realizace opatfeni na sniZeni rizika

Body 1 - 3 spadaji do procesu analyzy rizik a zbyvajici body 4 a 5 do procesu fizeni rizik.



Pti identifikaci rizika se postupuje podle obecnych pravidel. Zakladni podminkou je
shromdzdéni informacnich podklada. Z téchto podkladii se d4 odhadnout budouci vyvoj
situace ovliviujici zkoumany projekt. DalSim bodem je podrobné studium projektu. Po
dikladném prostudovani projektu ptfichazi na fadu analyza scénaiti nebezpeci, které
mohou nastat, a nakonec se zpracuje seznam rizikovych faktort. Z téchto faktort se
nasledn¢ identifikuji spoustéce téchto nezadoucich jevi. Nejcastéjsi faktory, které

ovlivituji ekonomickou efektivnost projektu, jsou: [12]

- Investi¢ni naklady

- Provozni naklady

- Prijmy

- Diskontni sazba
V kazdém projektu muze byt jednotliva velikost faktoru ovliviiyjici riziko jina a nelze
fict, ze by nejvétsim faktorem rizikabyly vzdy investi¢ni naklady. Takto to pausalizovat
nejde a u kazdého projektu se tyto faktory musi vypocitat zvIast.
Po zpracovani identifikace rizika zlstane jakysi seznam rizikovych faktori, které projekt

potencidln¢ v prubéhu jeho Zivotnosti mohou ohrozit.

Stanoveni vyznamnosti rizika

Pokud je ptedchozi bod splnén a rizika jsou identifikovany, je potieba jim udélit aspekty,
které jim pfifadi vyznamnost. Tyto dva aspekty jsou: [11]

- pravdépodobnost vyskytu daného rizika
- Velikost negativniho dopadu daného rizika

Vyznamnost rizika se zjisti prostym soucinem téchto faktori:
R=vxn,

V dané rovnici pak jednotlivé hodnoty znamenaji:

R — stupent vyznamnosti rizika
v — pravdépodobnost vyskytu
o — intenzita dopadu

Pro vypocet stupné vyznamnosti je tieba ptiradit jednotlivym faktorim velikost. Pro tyto
ucely je nezbytné zvolit stupnici, podle které se budou rizika hodnotit. Nejcastéji se voli
pro pravdépodobnost vyskytu rizika stupnice 5 bodova, ae pro intenzitu dopadu se
Stupnice voli vys$i. Je to zprostého diivodu, intenzita dopadu ma na vyslednou
vyznamnost rizika daleko vétsi vliv. Zalezi ale jen na tvtirci analyzy, jak velkou stupnici
zvoli. Kromé bodového ohodnoceni je vZzdy vhodné stupnici doplnit i o slovni popis, ktery
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by vystihoval danou situaci a tim i usnadnil spravné zafazeni do stupnice. Tabulka 3

ukazuje moznost definovani stupnice pro pravdépodobnost vyskytu rizika.

Tabulka 3: Pravdépodobnost vyskytu rizik [11]

Prarvdepod(.)b_nost Velikost
vyskytu rizika
Vysoce 5
pravdépodobné
Velmi 4
pravdépodobné
Pravdépodobné 3
Malo 2
pravdépodobné
Nepravdépodobné 1

Ukazka zpisobu definovani intenzity dopadu rizikaje v tabulce 4.

Tabulka 4. Intenzita dopadu rizika [11]

Intenzita dopadu Velikost
rizika
Nepijatelné 16
Velmi vyznamné 8
Vyznamné 4
Drobné 2
Neznatelné 1

Po sestaveni stupnic dochazi podle nich k hodnoceni vSech rizik, uré¢i se stupen
vyznamnosti rizika, ktery jak uz bylo feceno, vznika sou¢inem vahy rizikového faktoru a
rizikovosti proménné. Cim je sou¢in mensi, tim je i vyznamnost rizika mensi a naopak.
Souciny se dosadi do tabulky 5. Podle zjisténych hodnot se mohou rozd¢lit faktory do
skupin podle jejich vyznamnosti.
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Tabulka 5: Stupeii vyznamnosti rizika [11]

Stupen Pravdépodobnost vyskytu rizika

vyznamnosti rizika 1 2 3 4 5

16 16 32 48 64 80

& = 8 8 16 24 32 40
N®

) S 4 4 8 12 16 20

£o 2 2 4 6 8 10

1 1 2 3 4 5

Rizika zatazené do tabulky 5 |ze porovnat svyznamnosti faktoru rizika a poté urcit

zavaznost jednotlivych rizik.

Tabulka 6: Vyznamnost faktoru rizika [11]

V)’fznamp(_)st faktoru Velikost
rizika

Riziko zanedbatelné 1-2

Riziko mirné 3-8

Riziko véazné 9-31

Riziko znacné 32-80

V tabulce 5 je vhodné s i urc¢it pomyslnou kfivku, ktera rozd€li hodnoty na ty, kterymi je
nutné se zabyvat a naty, které neptfedstavuji tak vyrazné riziko, aby bylo tfeba jim
vénovat velké mnozstvi prosttedkd a sil, protoze by se mohlo stat, Ze prostfedky
vynaloZené na vyfeseni problému daného rizika by mohly ptevysit hrozby, které z tohoto
rizika plynou. Tato kiivka ze zacatku pfipomina svym tvarem schodisté, ale v posledni
fazi uz prechézi v pfimku. Je to v misté, kdy pravdépodobnost vyskytu rizika je sice velka
nebo dokonce hrani¢i sjistotou, ale intenzita dopadu takového rizika je pro projekt spise

zanedbatelna.
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11 PRAKTICKA CAST

Prakticka cast této diplomové prace se zabyva hodnocenim ekonomické efektivnosti
podnikatelského zaméru na rozsifeni vyrobni ¢asti pekarny valasskych frgalt. V ivodu
kapitoly je strucné seznameni s projektem, ndsleduje ptipadova studie, samotné
hodnoceni ekonomické efektivnosti, nékolik modelovych situaci a na zavér kratké

zhodnoceni projektu.
11.1 SEZNAMENI S PROJEKTEM

RozSifeni vyrobniho objektu pekiarny Anezky

Nézev projektu: Rozsifeni vyrobniho objektu pekdrny Anezky
Zahajeni projektu: 02/2010
Dokon¢eni projektu: 06/2011
Uvedeni do provozu: 07/2011
Misto: Palacov 82
Stary Ji¢in
Moravskoslezsky kraj
Investor: MVDr. Pavel Vasut
IC: 41018770
Dotace EU: ANO
Operacni program: Podnikani a inovace (OPPI)



11.2 STUDIE PROVEDITELNOSTI

V této kapitole praktické casti diplomové prace bude zhotovena studie proveditelnosti.
Vsechny jeji ¢asti budou podrobné vypracovany v souvislosti sprojektem a podie

metodické prirucky Ministerstva pro mistni rozvoj.

11.2.10BSAH STUDIE PROVEDITELNOSTI
Obsah

Uvodni informace

Lo

Stru¢né vyhodnoceni projektu
Struény popis podstaty projektu
Analyza trhu

Lidské zdroje

Technologie projektu

Dopad na zivotni prostiedi
Harmonogram projektu

© o N o R~ WD

10. Zajisténi investicniho majetku

11. Financni plan

12. Hodnoceni ekonomické efektivnosti projektu
13. Analyza a fizeni rizik

14. Z4vérecné shrnuti projektu
11.2.2UVODNI INFORMACE

Zakladni informace

Pekarna Anezka se nachazi v malebné obci Palacov. Produkty, s kterymi pekarna
vstupuje na trh, jsou napiiklad valaSské frgaly, tyCinky a rtizné dal$i drobné pekaiské
produkty.

Datum zaloZeni

Pekarna Anezka zacala produkovat svlij sortiment v roce 2004.

Poloha

Mala obec Palacov lezi z pohledu expanze produktu na docela vyhodném misté. Nachazi
se sice v Moravskoslezském kraji, ale obklopuji ji i kraj Zlinsky a Olomoucky, a proto je
moznost vyvozu produktl znaéné usnadnéna. Rozloha obce je 4,13 km? a Zije zde néco

malo pies 200 obyvatel. VétSina z nich dojizdi za praci do ptilehlych vétSich mést jako je
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vytvofit nékolik novych pracovnich mist, které vesmés obsadili mistni nebo pracovnici

Z blizkého okoli, byl piijat velice kladné.

Historie firmy

Pekarnu Anezku v Palaové zalozil pan MVDr. Pavel Vasut. Pro jeji ucely byla
odkoupena budova byvalé jednoty a byly zde provedeny stavebni tpravy, které umoznily
jeji provoz v daném objektu.

Sortiment

Hlavnim produktem pekérny jsou valasské frgaly. Kromé zakladnich ptichuti tvarohovy,
hruskovy a makovy jsou k dispozici i ovocné jako jahodovy, borivkovy, jableény apod.
Dalsimi produkty jsou nejriiznéjsi slané tyCinky, precliky, kolacky, muffiny, rohlicky a

linecka kolecka.

Popis iFeSeného podnikatelského zaméru

Pro ucel praktické casti diplomové prace byl jako projekt zvolen “Rozsifeni vyrobniho
objektu pekarny Anezky*. Toto rozsifeni nastalo zhruba po 6 letech provozu a mélo za
cil navySeni objemu vyroby, snizeni energetické narocnosti vyroby a navyseni poctu

pracovnich mist.

11.2.3STRUCNE VYHODNOCENI PODNIKATELSKEHO ZAMERU

V priubéhu hodnoceného obdobi podnikatelského zaméru, které bylo stanoveno na 15 let,
investicni naklady ze zacatku znac¢né pievySovaly investicni vynosy. Ale ke konci
projektu se situace obratila a cash flow za¢alo kumulovat kladné NPV. Cistd sou¢asna
hodnota se v poslednim roce projektu zastavila na ¢astce 1 660 129 K&, vnitini vynosové
procento projektu bylo vy¢isleno na 6,372 %. To je podstatné vice nez hodnota vynosu
dlouhodobych statnich dluhopist, kterd ¢ini 3,71 %. Z tohoto pohledu se investice jevi
jako vhodna a spravna, nutno vSak piihlédnout k rizikim projektu, ktera by pfi investici
do bezrizikovych statnich dluhopisti nenastaly. Proto je dulezité dikladné analyzovat
veSkeré vstupy, které efektivnost projektu ovliviiuji a rizikim v idedlnim ptipadé
predchézet. Pokud to nebude mozné, tak je aspoii eliminovat nebo jejich dopady snizit na
pfijatelnou trovenl. Dal§im ukazatelem, jenz je v této studii proveditelnosti feSen, je index
rentability. KaZzda investovand koruna v ramci feSeného podnikatelského zadméru bude
mit na konci projektu hodnotu 1,18 K¢&. Jako posledni ukazatel byla feSena doba
navratnosti investice. Investicni ndklady se budou rovnat vynosiim V patém meésici 12.

roku feSeného projektu. Doba navratnosti je tedy 12 let a 5 mésicti.
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11.2.4STRUCNY POPIS PODSTATY PODNIKATELSKEHO
ZAMERU

Projektem je rekonstrukce a rozsiteni stavajiciho vyrobniho objektu vyroby tradi¢nich
valasskych frgall, jehoz ucelem je zlepseni kvality soucasné produkce a navyseni objemu
vyrabéného zbozi. Po dokonceni projektu budou zvétSeny vyrobni plochy, a tim i
navysena produkce tradi¢nich stézejnich vyrobkt pekarny jako jsou napt. Valassky frgal
makovy, Valassky frgal hruSkovy a Valassky frgal tvarohovy a dale i pfidruzenych
produktti jako jsou kolace borivkové, jahodové a dalsi, podle sezonni dostupnosti ovoce.
Diky razantnimu zvyseni poctu pekarenskych i technologickych operaci dojde ke zvyseni
produkéni kapacity a kvality i u druhé ¢asti produkovaného sortimentu — tj. u
doplinkového peciva, které bude mozno nyni vyrabét i jako trvanlivé. Kromé téchto na
produkci viditelnych zménach smérem k lepSimu, dojde také ke snizeni energetické
naro¢nosti pekarny na jednotku produkce. Ze socialniho a hygienického hlediska dojde
K upravé pracovisté, a tim ke zlepSeni jak hygienickych, tak i socialnich podminek na
pracovisti. Projekt také prispéje k vytvoieni novych pracovnich mist v regionu, kde je
vysokd mira nezaméstnanosti a zlepSenim technologickych a energetickych vlastnosti
ptispéje také ke zlepSeni zivotniho prostiedi.

Realizaci projektu bude navysena kapacita produkce stavajiciho produktu o cca 60 % a

navic bude rozsifen sortiment o trvanlivé pecivo.

11.2.5ANALYZA TRHU

Tato kapitola diplomové prace bude analyzovat nabidku, poptavku a konkurenci.

Analyza nabidky

Po odmlce se pekarna Anezka vraci ke svému plvodnimu zaméru, a to je peceni
tradi¢nich valasskych frgali. Kromé nich se uchyluje k produkci doplinkového peciva.
Léty provétena originalni receptura, podle které jsou frgaly peCeny, je stale dodrzovana,
a proto maji svou nezameénitelnou, vybornou chut a kvalitu. Sortiment pekarny Anezky

zahrnuje tyto druhy tradi¢nich valasskych frgali:

- Hruskovy

- Tvarohovy
- Makovy

- Bortvkovy
- Svestkovy
- Jahodovy
- Zelny
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- anckteré dalsi v zavislosti na sezonni dostupnosti ovoce

Krom¢ frgalt pekarna produkuje, jak jiz bylo uvedeno vyse, 1 doplinkové pecivo. Zde se

objevuji napft.:

- sladké rohliky s naplni
- ty¢inky z pfevalovaného tésta kiupavé

- cukrovi

Pekarna ma pokryty veskery sortiment kolact a kvalita je v tomto ohledu jedinecna. O
tom sveéd¢i i nulové stiznosti a minimalni reklamace a vratky od odbérateli. Podle
priazkumu mezi zdkazniky, spotiebiteli i odbérateli jsou nazory na §ifi sortimentu i na
kvalitu vyslednych produkti na velmi pozitivni urovni a poskytuji jen ty nejlepsi
reference. Z hlediska kvality a §ife sortimentu proto neni nejmensi divod k jakymkoliv
drastickym zasahiim.

Konkurence

Jelikoz Palacov leZi na rozmezi tii kraji, musi byt mezi konkurenci zahrnuty i1 pekarny
z kraji Moravskoslezského, Olomouckého i Zlinského. Valassky frgal pochazi
z valasského regionu, ¢ili nejvetsi konkurence se nachdzi pravé tam. S ohledem na
velikost pekarny a objem vyroby lze v téchto regionech nalézt dvé srovnatelné pekarny.
V aktudlnim stavu se pekarna Anezka nachdzi mezi témito pekdrnami na druhém mist¢,
co se objemu produkce tyce. Po dokonCeni projektu, ve kterém se predpoklada 60%
navyseni produkce, by se méla stat pekarna Anezka lidrem z hlediska velikosti i objemu
produkce.

Co se kvality produkce tyce, tak 1ze konstatovat, Ze kvalita se mezi konkurenci a pekdrnou
Anezkou vyrazné nelisi. Je to z divodu toho, Ze frgaly jsou ve vSech pekarnach peceny
podle tradi¢nich receptur a dodrzované standarty a technologické postupy jsou viceméné
stejné.

V dne$ni dobé je jednim z nejvyznamnéjSich faktorti cena. Ani zde ale nenastdvaji
vyrazné rozdily. Ceny frgalti i dopliikového peciva jsou prakticky stejné a lisi se jen
v fadech korun.

Jak je uvedeno vyse, rozdili mezi pekarnami opravdu neni mnoho, a proto vysledné
rozhodnuti zdkaznikl zaleZi jak na konkrétni dostupnosti produkti, lokalnim umisténi,

tak 1 na osobni chuti a preferencich zadkaznikd.
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Analyza poptavky

Poptavka v soucasné dobé znac¢né pievysuje nabidku, a proto bude v pribéhu realizace
projektu navysen objem vyroby 0 60 %, coz by mélo mit za nasledek alespon Castecné

uspokojeni poptavky.

11.2.6 LIDSKE ZDROJE

Nedilnou soucasti kazdého projektu jsou lidské zdroje. Svymi osobnimi vlastnostmi,
charakterem i zkuSenostmi je kazdy ¢lovék rozdilny a jeho piispévek projektu je znacné
individualni. Proto je nutno dbat na spravny vybér pracovnikt. O spravny chod pekérny,
stroji a veSkerych objektd se stard hospodar, o finanéni stranku véci potom ekonom.
V samotném provozu se nachazi 24 pracovniku. Jejich pfimymi nadfizenymi je provozni
vedouci a jeji zastupce. V priibéhu realizace projektu dojde k navySeni poctu pracovnikli

provozu o 6 na celkovych 30.

Organizacni struktura pekarny Anezky:

REDITEL

Hospodar Provozni vedouci Ekonom

Zastupce

provozni vedouci

Pracovnici

pekarny
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11.2.7TECHNOLOGIE PROJEKTU

Pti rekonstrukcei a rozsifeni provozu dojde 1 na vyménu a inovaci pracovnich stroji. Tim
dojdejak k navyseni produkce o 60 % proti stavajicimu stavu, tak i ke snizeni energetické
narocnosti vyroby. Nové stroje musi podléhat piisnym ekologickym i technickym
normdm a jejich zavedenim dojde ke zlepSeni bezpecnostnich podminek na pracovisti.

Stroje, které budou béhem projektu dodany, jsou podrobné popsany Vv tabulce 7.

Tabulka 7: Pozadované parametry stroji

Nazev stroje Jednotka PoZadované parametry stroje
Hnétac tésta Objem nadrze Ccal1801
Preklapéc teésta Nosnost Cca 400 kg
Délici stroj Rozsah déleni 200-12509
Objem nasypky Ccal70|
Kuzelovy vykulovac Rozsah graméze 90-7009
Piikon Ccal,l1 Kw
Déavkova¢ drobenky Pramér kolace 30cm
Vyska kolace 3cm
Déavkovac naplné Hmotnost néplné 250-300¢g

Tabulka 7 obsahuje popis stroji véetné parametrti nutnych ke splnéni pii predlozeni
nabidky na dodavku pro pekarnu Anezku v ramci projektu rozsifeni vyrobni kapacity

pekarny.

11.2.8DOPAD NA ZIVOTNI PROSTREDI

Dopady teseného projektu, rozsifeni vyrobniho objektu pekdrny Anezky, na Zivotni

prostiedi budou minimalni.

- Odpady, které vzniknou pfi realizaci projektu, tj. odpady vzniklé na misté
rekonstrukce a na celém pozemku, kde leZi vyrobni pracovisté pekarny
Anezky, budou skladovéany a likvidovany podle zékona ¢. 125/1997 Sb. o
odpadech a ustanovenimi vyhlasek MZP ¢&. 338/1997 Sb. a 339/1997 Sb. Na
staveniSti bude =zfizeno zastfeSené stanovi$té pro shromazd’ovani
nebezpecného odpadu.

- Vliv stavby na zdravi a Zivotni prostiedi. Stavba nebude mit Zadny
negativni vliv na Zivotni prostfedi. V oblasti feSeného projektu se nenachazi

zadna zelenl ani dfeviny nebo porost. Pracovnici budou pfi realizaci stavby



dbat na ochranu zivotniho prostfedi a jejich povinnosti bude vSechny
piedeslé body zajistit.
- Stavba vyrazné€ nezméni sviij charakter, a proto zména nema zadny vliv na

zivotni prostiedi ani na urbanisticky reliéf okoli.

11.2.9 HARMONOGRAM PROJEKTU

Zahajeni realizace projektu se planuje na tnor 2010 a to zahijenim rekonstrukce
stavajiciho vyrobniho objektu. Rekonstrukce bude probihat po cely rok 2010 a ukonc¢i se
v ¢ervnu roku 2011. Od ¢ervence 2011 se zahaji provoz pekarny. V lednu roku 2015 bude
vymeénéna ¢ast stavajicich stroji. V lednu 2019 bude vymeéna strojti dokoncena nahradou

stroju zbylych. Na rok 2025 je ptedpokladén konec hodnoceni projektu.

11.2.10 ZAJISTENI INVESTICNIHO MAJETKU

Soucasti této kapitoly je seznam investic, které budou v pribéhu zivotnosti projektu
realizovany. Tyto investice jsou podrobné rozebrany a je zde popsano, ve kterém roce
projektu budou zhotoveny nebo potizeny, jakym zptisobem budou pofizovany a jak
financovany. Dale bude popsan nakup a zachdzeni se zasobami (surovinami), bude

popsana spotieba jednotlivych vstupti a celkovy obrat podniku.

Seznam investic

Podnikatelsky zamér fesi dvé vyznamné investice. Prvni z nich je samotna rekonstrukce
vyrobniho objektu. Objekt v minulosti fungoval jako prodejna Jednoty a byl postupné
pfizpisoben k tomu, aby mohl slouzit jako vyrobna kolaci. Presto je ale nutna
rekonstrukce, aby pekarna spliiovala veSkeré naroky, které si moderni doba klade, at’ uz
to jsou naroky technologické, energetické nebo environmentalni. Cena rekonstrukce je
predbézné vycislena na 8 564 898 K¢ bez DPH. Tato investice bude rozdélena do dvou
let. V prvnim roce budou naklady na investici ve vysi 4 710 693 K¢ bez DPH. V druhém
roce to bude 3 854 204 K¢ bez DPH. Vyse nakladl na investici odpovida cené, za kterou
bude zakazka vysoutéZena ve vefejném vybérovém fizeni. Zhotovitel rekonstrukce bude

vybran z vybérového tizeni na dodavky v ramci OPPI.
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Nabidky budou hodnoceny podle ekonomické vyhodnosti v souladu snasledujicimi

kritérii a jejich vahami:

a) Celkova nabidnuta cena bez i s DPH 20%
b) Piedpoklady uchazece pro plnéni zakazky 10 %
c) Délka doby zhotoveni dila 40 %
d) Zaruky na dilo, pojisténi 20%
€) Reference 10 %

Podle vyse uvedenych kritérii bude vybran nejvhodnéjsi uchazec a s nim bude podepsana
smlouva na dodéavku. Investice bude financovana z Gvéru, vlastnich zdrojt a dotace, ktera
je predpokladana ve vysi 40 % ze zpusobilych vydaji daného projektu.

Dalsi investici je ndkup novych stroji. Tato inovace bude mit za nasledek zvySeni
produkce o 60 %. Investice je rozdélena na 2 ¢asti. Prvni ¢ast se provede v roce 2014 a
naklady s ni spojené vyjdou na 395 000 K¢ bez DPH. Zbylé stroje se potom nakoupi
Vv roce 2019 za stejné naklady, tedy také za 395 000 K¢ bez DPH. Celkova vyse investice
do nového strojniho vybaveni ¢ini 790 000 K¢ bez DPH. Tato investice uz bude
financovana cCisté z vlastnich zdroja a ptipadného zisku.

V nasledujici tabulce 8 je podrobné popsana doba Zivotnosti, pocet kusti, zptsob pofizeni,
mesic dodavky 1 ndklady spojené s pofizenim pro jednotlivé polozky investi¢éniho

majetku, ktery bude v priibéhu provozu projektu realizovan.

Tabulka 8: Piehled investi¢niho majetku

. Niaklad
S0 A 5 S Doba Mésic Zpiisob . ’y
i iéni ocet ks spojené s
EEEESHETT Zivotnosti | dodavky porizeni pwj i
maj etku poiizenim
Vybéroveé
Rekonstrukce 1 30 6/2011 o 8 564 898 K¢
fizeni
Strojel 3 5(odpis) 1/2015 Dodavatel | 395000 K¢
Stroje 2 3 5(odpis) 1/2019 Dodavatel | 395000 K¢

11.2.11 FINANCNI PLAN

Finan¢ni vyhled je rozdélen do 3 casti. Prvni Cast se zabyva provedenim zakladni
kalkulace vyrobkill. Ve druhé ¢asti bude nalezen bod zvratu a nakonec ve tfeti Casti bude

vytvofen finan¢ni vyhled, jenz poslouZi jako podklad pro vypocet hodnoticich ukazateld.
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KALKULACE

V této ¢asti budou spocitany vlastni naklady kalkulac¢ni jednotky. Proto dojde déale na

rozdéleni nakladu na fixni a variabilni.

FIXNI NAKLADY

V projektu jsou za fixni ndklady povazovany veskeré naklady, u nichz jejich velikost
nikterak nesouvisi s objemem produkce vyroby. V tomto podnikatelském zaméru to
potom jsou naklady na mzdy, socidlni a zdravotni pojisténi, udrzbu, marketing a ostatni

naklady.

VARIABILNI NAKLADY

Naopak u nakladt variabilnich, vySe nakladi pfimo souvisi s objemem produkce.

V tomto ptipad¢ patii mezi variabilni naklady energie a suroviny.

ANALYZA BODU ZVRATU

Analyza bodu zvratu fesi, jaky objem produkce je nutny k tomu, aby bylo dosazeno
nulového zisku. K vypoctu bodu zvratu je nutno znat fixni a variabilni niklady a
jednotkovou cenu produkce. Tyto hodnoty se potom dosadi do vzorce:

N..
f
Qkp = =

c— Nvar

V dané rovnici pak jednotlivé hodnoty znamenaji:

Qb  — objemprodukee, pii které je dosazeno nulového hospodaiského vysledku
C — jednotkova cena produkce
Nvar  —jednotkovy variabilni ndklad

Nfix  —jednotkovy fixni néklad

Stanoveni kritického bodu provozniho roku 1

- pro celou produkci vyroby v 1. roce:

Produkci vyroby je myslen mix vSech vyrobkl, které budou béhem jednotlivych let

produkovany. Naklady a vynosy jsou ocenény jako vazeny primér vSech téchto vyrobkd.

_ (63,05 + 21,44 + 4,26 + 1,12 + 1,52)
Qup1 = 153,34 — (46,25 + 10,16)
Qkp1 = 0,94
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Kriticky bod bude naplnén pti 94 % produkce.

Stanoveni kritického bodu provozniho roku 5

pro celou produkci vyroby v 5. roce provozu:

(52,60 + 17,88 + 3,28 + 0,87 + 1,17)
kbs — 155,22 — (53,42 + 9,39)

Qkps = 0,82

Kriticky bod bude naplnén pii 82 % produkce.

Stanoveni kritického bodu provozniho roku 10

- pro celou produkci vyroby v 10. roce provozu:

(42,81 + 14,56 + 2,52 + 0,67 + 1,80)

kb1o = 158,98 — (61,70 + 8,67)
Qkp10 = 0,70

Kriticky bod bude naplnén pii 70 % produkce.

Stanoveni kritického bodu provozniho roku 15

- pro celou produkci vyroby v 15. roce provozu:

(46,10 + 15,68 + 3,65 + 0,67 + 1,80)

Qs = 160,86 — (61,77 + 8,68)
Qkp1s = 0,75

Kriticky bod bude naplnén pti 75 % produkce.

Tabulka 9: Hodnota kritickych bodi v jednotlivych letech provozu projektu

Rok 1 5 10

15

Qkb 0,94 0,82 0,70

0,75
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Srovndni kritickych bod( v jednotlivych letech provozu
projektu
1 0,94

0,9
0,8 0,75
0,7
0,6
0,5
0,4
0,3
0,2
0,1

Qkb

H1lrok m5rok m10rok 15 rok

Obrazek 4: Graf vyvoje kritického bodu

V prvnim provoznim roce podnikatelského zdméru vykazuje projekt vysokou hodnotu
kritického bodu, konkrétn¢ 0,94. Aby bylo mozno porovnat vyvoj kritického bodu
se zavedenim novych vyrobnich strojii a zménou objemu produkce, byly zde vypocitany
i kritické body pro 5., 10. a 15 rok provozu. Z tabulky 9 a obrazku 4 |ze vy¢ist, Ze po
zavedeni novych stroji do provozu ma kriticky bod trend se velmi vyrazné sniZovat. Je
to zasluhou zmény poméru fixnich a variabilnich nékladt projektu. V poslednim roce je
vidét zase mirny narlst kritického bodu. To je zpisobeno rozdilem inflace vuci

predpokladanému navySovani jednotkovych cen produkti.

PLAN PRUBEHU NAKLADU A VYNOSU

V této kapitole jsou podrobné vysvétleny naklady a vynosy v prubéhu celého obdobi
hodnoceného projektu. Jednotlivé ndkladové polozky jsou podrobné rozepsany pro prvni
rok provozu po mésicich i jako celkové naklady a vynosy pro kazdy rok hodnoceného
obdobi.

Investi¢ni naklady

Mezi investicni ndklady feSeného projektu patfi naklady spojené s rekonstrukci
vyrobniho objektu. Tyto naklady jsou piedbézné vycisleny na ¢astku 8 564 898 K¢ bez
DPH. SDPH potom tato ¢astka ¢ini 10 363 527 K¢&. Dalsi investicni naklady pak
ptipadaji na stroje. Nakup novych stroji bude probihat v letech 2014 a 2019 a investice
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v kazdém z téchto let bude ve vysi 395 000 K¢ bez DPH. Celkové investi¢ni ndklady tedy
¢ini 9 354 898 K¢ bez DPH.

Provozni naklady

Mezi provozni naklady, které jsou v projektu zahrnuty, patii naklady na suroviny,
energie, mzdy, naklady na udrzbu, ostatni naklady a marketing. Tyto naklady jsou

podrobné rozebrany v dalsi Casti.

Suroviny

Hlavnim provoznim nakladem projektu jsou suroviny. Vzhledem k tomu, Ze pekérna jiz
funguje nékolik let, tak je zndm vyvoj poptavky v jednotlivych mésicich, a proto budou
suroviny peclivé objednavany s ohledem na predpokladanou poptavku v dalsim obdobi.
K uskladnéni surovin slouzi, jak mrazici boxy, tak skladové plochy, jenz jsou soucasti
vyrobniho objektu pekarny. Naklady na suroviny, jak uz bylo feceno, se v jednotlivych
meésicich méni. Pro prvni rok jsou uvazovany minimélni ndklady na suroviny v mésici
fijnu a to ve vysi 225 385 K¢ bez DPH. Naopak nejvyssi ndklady na suroviny jsou
V mésici prosinci a to ve vysi 276 347 K¢ bez DPH. Cena surovin se méni s objemem
nakupu surovin v jednotlivych mésicich. Objem surovin, které budou v jednotlivych
meésicich nakoupeny, zase souvisi s predpoklddanymi trzbami v nésledujicim obdobi.
Proto je diilezité sledovat vyvoj na trhu a odbyt jednotlivych vyrobk.

Cenovy vyvoj ro¢nich nakladt na suroviny je zachycen v tabulce 10. Z tabulky 1ze vy¢ist,
ze inflace se podili na zdrazovani surovin v jednotlivych letech. V roce 2015 a2019 dojde

Vv

produkce.
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Tabulka 10: Piedpokladany vyvoj nakladi na suroviny pro jednotlivé roky provozu

Rok Naklady na suroviny
2011 2 880562 K¢
2012 2 881 513 K¢
2013 2881916 K¢
2014 2 882550 K¢
2015 4324 819 K¢
2016 4325670 K¢
2017 4 326 602 K¢
2018 4327528 K¢
2019 6 492 648 K¢
2020 6 494 029 K¢
2021 6 495 406 K¢
2022 6496 777 K¢
2023 6 498 154 K¢
2024 6 499 529 K¢
2025 6 500 905 K¢

Jako podklad pro vypocet ndkladlii na suroviny slouzily data z pekarny. Byl zde jasné
vidét trend ve vyvoji ndkladi v jednotlivych mésicich roku. Podrobné je vyvoj mésicnich

nakladt na suroviny v prvnim provoznim roce zachycen v tabulce 11.
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Tabulka 11: Pfedpokladany vyvoj nakladi na suroviny v jednotlivych mésicich 1. roku provozu

M ésic L eden Unor Biezen | Duben | Kvéten | Cerven |Cervenec| Srpen Zari Rijen |Listopad | Prosinec
Niklady | 238579 | 232338 | 233101 | 245704 | 236838 | 236406 | 246516 | 247045 | 233126 | 225385 | 228 629 | 276 347
bez DPH K¢ K¢ K¢ K¢ K¢ K¢ K¢ K¢ K¢ K¢ K¢ K¢
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Rozdil v jednotlivych mésicich je zna¢ny. Minimalni naklady jsou v mésici fijnu. Naopak
maximalni jsou v mésici prosinci, coz ma souvislost s vano¢nimi trhy a zna¢n¢ zvétsenou
poptavkou po kolacich. V tabulce 12 |ze vidét minimalni, maximalni i primérné naklady
nasuroviny v jednom kalendainim roce.

Tabulka 12: Mé&si¢ni naklady na suroviny

Suroviny: bez DPH
Min. mési¢ni naklady 225 385 K¢
Max. mési¢ni naklady 276 347 K¢
Prim. mésicni naklady 240 001 K¢
Roc¢ni néklady na suroviny celkem 2 880 562 K¢
Energie

Vyvoj nakladi na energii je podrobné zachycen v tabulce 13. Naklady na energii jsou
ptedpokladany podle nakladd na energii v minulych letech. Po zavedeni novych stroji
dojde k nartstu nakladi na energii v letech po roce 2014 a 2019. Dale je nutno

k nakladtim energie piipocitat inflaci.

Tabulka 13: Piredpokladany vyvoj nakladii na energie pro jednotlivé roky provozu

Rok Niéklady na energii
2011 632 720 K¢
2012 632 929 K¢
2013 633 018 K¢
2014 633 157 K¢
2015 759 963 K¢
2016 760 112 K¢
2017 760 276 K¢
2018 760 439 K¢
2019 912 717 K¢
2020 912 912 K¢
2021 913105 K¢
2022 913 298 K¢
2023 913491 K¢
2024 913 685 K¢
2025 913 878 K¢
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Z tabulky je mozno vidét, Ze s nakupem novych stroji v letech 2015 a 2019 dojde
k narastu spotieby energie. Narust ale pomérové neodpovida navyseni produkce, nebot’

nové stroje jsou energeticky uspornéjsi oproti strojum stavajicim.

Mzdové naklady

V prvnim roce provozu bude v pekarné pracovat 24 pracovnikli vyroby. O spravny chod
objekti a stroju se bude starat hospodar. Na pracovniky bude dohlizet vedouci provozu a
jeho zastupce. Poslednimi pracovniky pekarny jsou ekonom a feditel. Jednotlivé pozice

jsou zatazeny do tarifnich tiid a v tabulce 14 jsou vy¢isleny mési¢ni naklady na mzdy.

Tabulka 14: Mé&si¢ni naklady na mzdy

Tarif K¢é/hod Pocet prac. Celkem
1 180 1 28 800 K¢
2 85 1 13 600 K¢
3 80 1 12 800 K¢
4 70 2 22 400 K¢
5 65 24 249 600 K¢
Cekem: 327 200 K¢

Ro¢ni mzdové néklady v prvnim roce provozu ¢ini 3 926 400 K¢&. Vyvoj mezd v dalsich
letech provozu je podrobné zachycen v tabulce 15.



Tabulka 15: Piedpokladany vyvoj nakladi na mzdy pro jednotlivé roky provozu

Rok Naklady na mzdy
2011 3926 400 K¢
2012 3926 400 K¢
2013 3926 400 K¢
2014 4024 560 K¢
2015 4 258 548 K¢
2016 4258 548 K¢
2017 4365011 K¢
2018 4365 011 K¢
2019 4506 116 K¢
2020 4506 116 K¢
2021 4618 769 K¢
2022 4618 769 K¢
2023 4734 239 K¢
2024 4734239 K¢
2025 4 852 595 K¢

wrwe

postupnym zvysSenim hodinovych tarifii v jednotlivych letech. V roce 2015 a 2019 potom
v kazdém z téchto let budou zaméstnani 3 novi zaméstnanci provozu pekarny. Celkovy
pocet pracovniki pekarny v provozu nakonec vzroste na 30.

Niéklady na socialni a zdravotni pojiSténi

Spolecné se mzdovymi néklady souvisi 1 vySe nakladil na socidlni a zdravotni pojisténi.
Jgjich vyse v jednotlivych letech projektu je v tabulce 16.
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Tabulka 16: Piredpokladany vyvoj nakladi na SPZ pro jednotlivé roky provozu

Rok Niklady na SPZ
2011 1334 976 K¢
2012 1334976 K¢
2013 1334 976 K¢
2014 1 368 350 K¢
2015 1447 906 K¢
2016 1447 906 K¢
2017 1484 103 K¢
2018 1484 103 K¢
2019 1532 079 K¢
2020 1532 079 K¢
2021 1570381 K¢
2022 1570381 K¢
2023 1609 641 K¢
2024 1609 641 K¢
2025 1649 882 K¢
Naklady na udrzbu

Veskery hmotny majetek, at’ jiz budovy nebo stroje, potiecbuje béhem své zivotnosti
udrzbu. Néklady na udrzbu projektu jsou vykalkulovany ze smluv s externimi firmami,
jenz udrZzbu a revizi strojii a objekth zajist'uji. Naklady jsou smluvné dohodnuty na celou
dobu hodnoceni projektu a v kazdém tietim roce se zna¢né 1isi. To je dano generalni
udrzbou a vymeénou opotiebovanych €asti stroj, které po této dob&é musi byt obmeénény.
Podrobné hodnoty nakladt se nachazi v tabulce 17.
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Tabulka 17: Piredpokladany vyvoj nakladi na adrzbu pro jednotlivé roky provozu

Rok Naklady na udrzbu
2011 265 440 K¢
2012 265 440 K¢
2013 383 940 K¢
2014 265 440 K¢
2015 265 440 K¢
2016 383 940 K¢
2017 265 440 K¢
2018 265 440 K¢
2019 383 940 K¢
2020 265 440 K¢
2021 265 440 K¢
2022 383 940 K¢
2023 265 440 K¢
2024 265 440 K¢
2025 383 940 K¢
Ostatni naklady

Mezi ostatni ndklady patfi nakup pracovnich pomicek, ochrannych pomicek a
spotifebniho vybaveni pekarny. Ro¢ni ostatni naklady se pohybuji kolem 70 000 K¢, viz
tabulka 18.
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Tabulka 18: Piredpokladany vyvoj ostatnich nakladi pro jednotlivé roky provozu

Rok Ostatni naklady
2011 70013 K¢
2012 70 036 K¢
2013 70 046 K¢
2014 70 061 K¢
2015 70077 K¢
2016 70091 K¢
2017 70106 K¢
2018 70121 K¢
2019 70136 K¢
2020 70151 K¢
2021 70166 K¢
2022 70180 K¢
2023 70195 K¢
2024 70 210 K¢
2025 70 225 K¢
Naklady na marketing

V prvnich letech projektu, kdy provozni ndklady ptevysuji vynosy, jsou naklady spojené
Smarketingem minimalni. Od 5. roku provozu projektu se razantné zvysi. Vse je
podrobn¢ zachyceno v tabulce 19.

Tabulka 19: Piredpokladany vyvoj ro¢nich nakladi na marketing pro jednotlivé roky provozu

Rok Naklady na marketing
2011 94 800 K¢
2012 94 800 K¢
2013 94 800 K¢
2014 94 800 K¢
2015 94 800 K¢
2016 189 600 K¢
2017 189 600 K¢
2018 189 600 K¢
2019 189 600 K¢
2020 189 600 K¢
2021 189 600 K¢
2022 189 600 K¢
2023 189 600 K¢
2024 189 600 K¢
2025 189 600 K¢
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Odpisy

Nedilnou soucasti kazdého projektu spjatétho Shmotnym majetkem jsou i odpisy.
V feseném projektu bude odepisovan jak objekt pekarny, tak stroje slouzici k vyrobé
produkti. Objekt pekarny byl zatazen do 5. odpisové skupiny a délka odepisovani byla
stanovena na 30 let. Vyrobni stroje byly zafazeny do 2. odpisové skupiny s délkou
odepisovani 5 let. Vyrobni objekt se za¢ne odepisovat v roce 2011, prvni ¢ast strojii v roce
2015, druha cast v roce 2019. Pro odepisovani bylo zvoleno rovnhomérné odepisovani.
Odepisovat se tedy bude podle vzorce:

0 _PC*k
" 100

V dané rovnici pak jednotlivé hodnoty znamenaji:

PC  — pofizovaci cena
Kk — koeficient
n — odpisovy rok

K vypoctu rovnomérnych odpisii pro jednotlivé roky je nutno znat koeficient. Ten se
ziska z tabulky 20.

Tabulka 20: Koeficienty rovnomérnych odpist

.. Koeficient v Koeficient pro
Koeficient v 1. ., " )
Odpisova skupina roce odepisovini dalSich letech zvySenou vstupni
odepisovani cenu
1 20 40 33,3
2 11 22,5 20
3 55 10,5 10
4 2,15 5,15 5
5 1,4 34 34
6 1,02 2,02 2

Odpisy feseného projektu vypocitany podle vzorct jsou dosazeny v tabulce 21.

69



Tabulka 21: Pfedpokladany vyvoj odpisi pro jednotlivé roky provozu (v K¢)

Rok 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024 | 2025
n. 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
Vyrobni objekt | 75109 | 182 407 | 182 407 | 182 407 | 182 407 | 182 407 | 182 407 | 182 407 | 182 407 | 182 407 | 182 407 | 182 407 | 182 407 | 182 407 | 182 407
n. 1 2 3 4 5

Strojel 43450| 87888| 87888| 87888 87888

n. 1 2 3 4 5

Stroje 2 43450| 87888| 87888| 87888 87888

n. 1 2 3 4 5 6 I 8 9 10 11 12 13 14 15
Celkem 75109 | 182407 | 182 407 | 182 407 | 225 857 | 270 294 | 270 294 | 313 744 | 358 182 | 270 294 | 270 294 | 270 294 | 182 407 | 182 407 | 182 407
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Provozni vynosy

Jediné ptijmy, které z hodnoceného projektu plynou, souviseji s prodejem vyrobki. Jak
jiz bylo vyse napsano, bude sejednat o tii typy produktii. Dva jsou tradi¢ni valasské frgaly
adalSim je doplikovy sortiment. Doplitkovy sortiment se na trzbach podili jen zhruba ze
4 %. Hlavnim zdrojem piijmu jsou tedy frgaly. Vyvoj vynosu se odviji od rtistu cen

produktii v jednotlivych letech. Rist ceny produkti ma za nésledek jak inflace, tak zména

rezijnich piijmu v jednotlivych letech. Podrobny vyvoj cen je zobrazen v tabulce 22.

Tabulka 22: Piedpokladany vyvoj vynosi pro jednotlivé roky provozu

Rok Trzby za kolace | Trzby zaDS |Cenal |Cena?2 |Trzby celkem

2011 8 888 934 K¢ 355557K¢ | 66,30KE | 73,10KE| 9244 491 K¢
2012 8999 651 K¢ 359986 K¢ | 67,15KE | 73,95K¢| 9359 637KE
2013 8999 651 K¢ 359986 K¢ | 67,15K¢ | 73,95KE| 9359 637Ke
2014 8999 651 K¢ 359986 K¢ | 67,15K¢ [ 73,95KE| 9359637 Ke
2015 11 699 546 K¢ 467 981 K¢ | 67,15 K¢ | 73,95 K¢ | 12 167 528 K¢
2016 11699 546 K& | 467981 K¢ |67,15KE|73,95Ke| 12167 528 K&
2017 11 843 478 K¢ 473 739 K¢ | 68,00 K¢ | 74,80 K& | 12317 217 K¢
2018 11843478 K& | 473 739 K¢ | 68,00 KE | 74,80 K& | 12317217 K¢
2019 14 576 588 K¢ 583 063 K¢ | 68,00 KE | 74,80 K& | 15159 652 K&
2020 14753 735 K& | 590 149 K¢ | 68,85 K¢ | 75,65 Ke| 15343 885 Ke
2021 14753 735 K¢ | 590 149 K¢ | 68,85 K¢ | 75,65 Ke | 15343 885 Ke
2022 14 753 735 K¢ 590 149 K¢ | 68,85 K& | 75,65 K& | 15343 885 K&
2023 14930 882 K& | 597 235K¢ | 69,70 KE | 76,50 K& | 15528 117 K&
2024 14 930 882 K¢ 597 235K¢ [ 69,70KE | 76,50 K¢ | 15528 117 K&
2025 14930 882 K& | 597 235K¢ | 69,70KE | 76,50 K& | 15528 117 Ké

V tabulce je také vidét vyvoj ceny jednotlivych druht kolaca v case. V letech 2015 a2019
dojde k navyseni produkce vyrobki, coz se projevi na skokovém zvySeni vynosu
projektu.

Jako podklad pro vypocet vynosl slouzily piredpoklddané provozni naklady
Vv jednotlivych letech, rezie a zisk. Podrobna tabulka 23 udava jednotlivé mésiéni trzby

V prvnim roce provozu projektu.
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Tabulka 23: Pfedpokladany vyvoj vynosi v jednotlivych mésicich 1. roku provozu

Mésic | Leden Unor | Biezen | Duben | Kvéten | Cerven | Cervenec | Srpen Zavi Rijen |Listopad | Prosinec
Trzby frgaly (v K¢)
[;) ISIZ-I 736355 | 717094 | 719449 | 758345 | 730983 | 729649 | 760852 | 762484 | 719525 | 695632 | 705645 | 852 924
Trzby dopliikkovy sortiment (v K¢)
[g) Fe>lz-| 29454 | 28684 | 28778 | 30334 | 29239 | 29186 | 30434 30499 28 781 27825 | 28226 | 34117
Trzby celkem (v K¢)
[;) ISIZ-I 765809 | 745778 | 748226 | 788678 | 760222 | 758834 | 791286 | 792983 | 748306 | 723457 | 733870 | 887 041
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Stejn¢ jako ndklady na suroviny a energii tak i vynosy podléhaji urcité sezénnosti.

V tabulce 24 je proto ptehled maximalnich, minimalnich a priméru mési¢nich pfijma.

Tabulka 24: Mési¢ni vynosy

Prodej frgalu: bez DPH
Min. mésicni piijmy 695 632 K¢
Max. mési¢ni ptijmy 852 924 K¢
Prim. mésicni piijmy 740 744 K¢
Ro¢ni prijmy z frgalu: 8 888 934 K¢
e bez DPH
Min. mésicni piijmy 27 825 K¢
Max mésicni piijmy 34116 K&
Prim. mésicni piijmy 29 629 K¢
Roc¢ni prijmy z DS: 355 557 K¢
Roc¢ni prijmy celkem: bez DPH

9 244 491K¢

Zdroje kryti

Na pokryti nakladii projektu budou vyuzity jak zdroje vlastni tak i cizi. V ramci
operacniho programu ,,Podnikéni a inovace — program Nemovitosti — Vyzva II“ bude na
projekt poskytnutai dotace.

Vlastni zdroje

V daném projektu se pocita s vlastnimi zdroji ve vysi 3 100 000 K¢. V roce 2010 bude
pouzito 1 800 000 K¢ a v roce 2011 pro zménu 1 300 000 K¢.

Cizi zdroje

Pro potieby projektu bude investorovi poskytnut uveér ve vysi 6 000 000 K¢&. Zadatelem o
uvér je investor, podnikajici jako fyzickd osoba v ¢innosti — vyroba pekatskych,
cukraiskych a jinych mou¢nych vyrobki od roku 2004.

Rozpocet projektu Rozsifeni vyrobniho objektu pekarny ¢ini 8 564 898 K¢. S DPH je to
potom 10 363 527 K¢.
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Predpoklad financovani

2010 -uvér 3 000 000 K¢

- vlastni zdroje 1 800 000 K¢

2011 -uvér 3 000 000 K¢
-vlastni zdroje 1 300 000 K¢

Pozadavek uveéru:
Vyse 6 000 000 K¢

Z toho v roce 2010 — 3 mil. K¢
V roce 2011 do 30.6 — 3 mil K¢

Pribéh splatek:

Dotace

7-12/2011
2011
1-6/2012
7-12/2012
1/2012
2012

2013

2014
1-4/2015
5/2015
2015

6 splatek po 60 000 K¢
celkem

6 splatek po 60 000 K¢

6 splatek po 60 000 K¢

mimotadna splatka dotaci
celkem

12 splatek po 60 000 K¢

12 splatek po 60 000 K¢

4 splatek po 60 000 K¢

1 splatka 40 000 K¢
celkem

celkem 360 000 K¢
360 000 K¢
celkem 360 000 K¢
celkem 360 000 K¢
3200000 K¢
3920000 K¢
celkem 720 000 K¢
celkem 720 000 K¢
celkem 240 000 K¢
celkem 40 000 K¢
280 000 K¢

Dotace se poskytuje z operaéniho programu Podnikani a inovace — program Nemovitosti

—Vyzvall. Jeji vySe je stanovena na 40 % ze zpusobilych vydaji projektu. Predpokladané
zpusobilé vydaje byly vycCisleny na 8 000 000 K¢&. Proto maximalni vySe poskytnuté
dotace bude 3200 000 K¢&. Pro ziskani podpory v pozadované vysi je nutno dodrzet

veSkeré smluvni zavazky, které jsou sjednany vesmlouvé o poskytnuti dotace. V

opacném piipadé mizZe dojit ke korekcim, ale také ke kraceni vysledné dotace.

Tabulka 25: Zdroje dotaci

2720 000 K& 85 % Ze strukturalnich fondi
480 000 K¢ 15% Ze statniho rozpoctu
3200 000 K¢ 100 % Celkem
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Obr at

Obrat u fesen¢ho projektu bude odpovidat vysi piijml v jednotlivych letech fungovani
projektu. V prvnim roce je tedy obrat 4 560 449 K¢ bez DPH. Je to zplsobeno tim, ze
prvnich 6 mésict bude jesté probihat realizace rekonstrukce a vyrobna za¢ne fungovat az
v srpnu. V dal$ich letech se bude obrat pohybovat okolo 9 400 000K ¢ bez DPH. Od roku
2015 kdy dojde k navysSeni produkce o 30 %, se i trzby zvysi ke 12 milionim. Po roce
2019 dojde k dalsimu navyseni a vySe obratu dosahne na sumu piesahujici 15 000 000
K¢ bez DPH.

Doba hodnoceni projektu

Pro hodnoceni podnikatelského zaméru byla zvolena doba 15 let od zacatku provozu.
Podnikatelsky zamér proto bude hodnocen do roku 2025.

Hospodarsky vysledek

Rozdil celkovych vynost a nékladii nam da hospodarsky vysledek. Po ode¢teni danég,
kterd pro pravnickou osobu €ini 15 % ze zdkladu dané, se ziska Cisty zisk. V prvnich
letech projektu je dosahovano zaporného hospodaiského vysledku. Proto v téchto letech
nedochdzi k odectu dané z pfijmu. Konecné v patém roce projektu dojde ke kladnému
hospodaiskému vysledku a je mozno odecist daii z piijmu. Je zde uplatnén narok na
sniZeni zdkladu dané z pfijmu tim, Ze jsou ztraty z let minulych odecteny od zakladu dané.
V dalsich letech uz nedochéazi k Zadnym anomaliim a vSe je podrobné zachyceno ve

vykazu zisku a ztrat, jenz je ztélesnén v tabulce 26.
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Tabulka 26: Vykaz zisku a ztrat (v tisicich K¢)

Rok 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024 | 2025
n. 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
Provozni vynosy celkem 4677|9360| 9360| 9360| 12168 | 12168 | 12317 | 12317| 15160| 15344 | 15344 | 15344 | 15528| 15528 | 15528
Vynosy kolace 4497|9000| 9000| 9000| 11700| 11700| 11843 | 11843| 14577 | 14754| 14754 | 14754| 14931 | 14931 | 14931
Vynosy DS 180 360| 360| 360 468 468 474 474 583 590 590 590 597 597 597
Provozni naklady celkem 4729|9389|9508| 9521| 11447 | 11706| 11731| 11776| 14445| 14241 | 14393| 14513 | 14463| 14 465| 14 743
Spotreba celkem 2023|3945| 4064|3946 5515| 5729| 5612| 5613| 8049| 7932| 7934| 8054| 7937| 7938| 8059
Spotieba surovin 1457|2882|2882| 2883| 4325| 4326| 4327| 4328| 6493| 6494| 6495| 6497| 6498| 6500| 6501
Spotieba energie 316| 633] 633]| 633 760 760 760 760 913 913 913 913 913 914 914
Udrzba 133| 265| 384| 265 265 384 265 265 384 265 265 384 265 265 384
Ostatni naklady 70 70 70 70 70 70 70 70 70 70 70 70 70 70 70
Marketing 47 95 95 95 95 190 190 190 190 190 190 190 190 190 190
Osobni naklady 2631|5261 5261|5393| 5706 5706| 5849| 5849| 6038| 6038| 6189| 6189| 6344| 6344| 6502
Mzdy 1963|3926|3926|4025| 4259| 4259| 4365| 4365| 4506| 4506| 4619| 4619| 4734 4734| 4853
Zdravotni pojisténi 177| 353| 353| 362 383 383 393 393 406 406 416 416 426 426 437
Socialni pojisténi 491| 982 982|1006| 1065| 1065| 1091| 1091| 1127| 1127| 1155| 1155| 1184| 1184| 1213
Odpisy 75| 182| 182| 182 226 270 270 314 358 270 270 270 182 182 182
Provozni HV -52| -29| -148| -162 720 461 586 541 714| 1103 951 831| 1065| 1063 785
Financni naklady 261| 140 82 40 4 0 0 0

Placené uroky 261| 140 82 40 4 0 0 0 0 0 0 0 0 0

HYV z finanénich operaci -261| -140( -82| -40 -4 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Zaklad dané z prijmu -313| -169| -230| -201 716 461 586 541 714 1103 951 831] 1065| 1063 785
Daii z prijmu 0 0 0 0 0 40 88 81 107 165 143 125 160 160 118
HV po zdanéni -313| -169| -230| -201 716 422 498 460 607 938 808 706 905 904 667
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Cash flow projektu

V tabulce 27 je znazornéno cash flow projektu. Je v ni pocitdno s investi¢nimi i
provoznimi naklady projektu.

Z tabulky budou pozd¢ji Cerpana data jako podklady pro vypocet ekonomickych
ukazateli.

Je zde také zohlednéna ¢asova hodnota penéz a to diskontni sazbou. Diskontni sazba byla
dosazena podle pokynii z metodické piiru¢ky pro poskytovani dotace z OPPIL. Ta Cini
3,07 %. [20]

Vykaz cash flow pfimo navazuje na vykaz zisku a ztrat a zachycuje veskeré penézni toky,
jenz jsou piedpokladany v pribéhu projektu, a to jak toky souvisejici jen s provozem, tak

I Sjeho financovanim.
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Tabulka 27: Cash flow projektu (v tisicich K¢)

Rok 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024 | 2025
n. 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
Cisty zisk po zdanéni 0] -813] -169| -230| -201 716 422 498 460 607 938 808| 706 905 904 667
Odpisy 0 75 182 182 182 226 270 270 314 358 270 270| 270 182 182 182
Investi¢ni naklady 4711| 38%4 0 0 0 395 0 0 0 395 0 0 0 0 0 0
Prijem z dotace 0 0] 3200 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Piijem z tivéru 3000| 3000 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Splatka wivéru 0 360| 3920 720 720 280 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Ro¢éni celkové CF -1711) -1453| -707| -767| -739 267 692 768 774 570| 1208| 1078| 976| 1088| 1086 849
Ro¢ni celkové CF kum. -1711| -3163| -3870| -4637| -5376| -5109| -4417| -3649| -2875| -2305| -1 097 -18| 958| 2046 3132| 3981
Diskontni faktor 100f 097 094 091, 089 086| 083 081 0,79 0,76| 0,74 0,72] 0,70 0,67 065| 0,64
Ro¢ni CF diskontované -1711| -1409| -665| -701| -655 230 577 622 608 434 893 773| 679 734 711 540
Ro¢ni CF disk. kum. -1711) -3120| -3785| -4486| -5141| -4911| -4334| -3712| -3105| -2670| -1777| -1004| -325 409| 1120| 1660
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11.2.12 HODNOCENI EKONOMICKE EFEKTIVNOSTI
PROJEKTU

Pro spravné zhodnoceni ekonomické efektivnosti projektu je nutno prevést v§echny
penézni hodnoty na jejich ¢istou soucasnou hodnotu. Proto bude nutno vypocist diskontni
sazbu. Vzhledem k tomu, ze pro feSeny projekt je poskytnuta dotace, tak je vyuzito
diskontni sazby, ktera je metodickou pfiruckou dané¢ho dotacniho fondu stanovena.
Diskontni sazba bude doplnéna do vykazu cash flow a zjednotlivych rocnich
kumulovanych vynost se zjisti ekonomické ukazatele — doba navratnosti, ¢ista sou¢asna

hodnota, vnitini vynosové procento.

Cista souéasna hodnota

Cista soucasna hodnota je ekonomicky ukazatel, jenz predstavuje piirastek zdroji
vyvolany investovanim. Pro sprdvné zhodnoceni je nutné znat Zivotnost projektu.
Ptedpoklad Zivotnosti feSen¢ho projektu je minimaln¢ 15 let. Déle je nutno zohlednit
zménu hodnoty penéz v ¢ase. K tomu se vyuziva dané diskontni sazba.

Cista sou¢asna hodnota projektu byla stanovena pro 5., 10. a 15. rok projektu.
Podnikatelsky zdmér bude v prvnich 12 letech projektu vykazovat zépornou cEistou
soucasnou hodnotu, coz se projevi na ukazatelich NPVs a NPVio. V poslednich
hodnocenych letech projektu ale NVP zacne nabyvat kladnych hodnot a v 15. roce se
zastavi na 1 660 129 K¢

NPVs =PV —-IN=-4911131K¢
NPVio =PV —IN=-1777 474 K¢
NPVis =PV —IN =1660 129 K¢

Ziskané hodnoty jsou pro piehlednost jesté dosazeny do grafu. Z né&j jde jasné vidét vyvoj
NPV.
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Vyvoj Cisté soucasné hodnota podnikatelského zameéru v
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Obriazek 5: Graf vyvoje Cisté soucasné hodnoty
Index rentability

Aby bylo moZno zjistit, kolik K¢ vynese jedna investované koruna do projektu, je tieba
zjistit index rentability. Ten se vypocte jako podil souc¢asné hodnoty a investi¢nich

nakladu.

PV
IC

IRs=4 443 767 / 9 354 898 = 0,48
IR10= 7577 423 /9 354 898 = 0,81
IR15=11015027/9354 898 =1,18

Z vypoctenych hodnot indexu rentability 1ze vy¢ist, Ze pro paty a desaty rok hodnoceného
podnikatelského zdméru, kazda investovana koruna nepfinese zhodnoceni ale ztratu. Pro
paty rok projektu je to ztrata 0,52 K¢, pro desaty rok je to ztrata 0,19 K¢ na jednu
investovanou korunu. Od tfindctého hodnoceného roku uz soucasna hodnota prevysSuje

investi¢ni naklady a v patnactém roce index rentability ukazuje, ze kazda investovana

vvvvv
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Index rentability podnikatelského zaméru

14
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Obrazek 6: Graf vyvoje indexu rentability
Doba navratnosti

Doba navratnosti je ekonomicky ukazatel, ktery dokumentuje, ve kterém roce budou
piijmy vyrovnany investicnim nakladim. Pro Gcely hodnoceni ekonomické efektivnosti
feSeného projektu se vyuZzije diskontovana doba navratnosti. Ta se od prosté doby

navratnosti li§i tim, Ze zohlediiuje asovou hodnotu penéz a je proto vhodnéjsi.

Posledni rok se zapornym CF 12

Ro¢ni kumulované CF pro posledni zaporny rok 9029913 K¢
Ro¢ni kumulované CF pro prvni kladny rok 9760012 K¢
Rozdil CF 734 099 K¢
Investi¢ni ndklady projektu: 9354 898 K¢

DN =12 + 9354 898 —9 029 913
- 734099
DN =12,44

Doba navratnosti projektu byla vypocétena na 12 let a 5 mésic. V tomto okamziku se

investi¢ni naklady vyrovnaji vynostim projektu.

81



Vnitini vynosové procento

Vnitini vynosové procento je vynos, pii kterém cash flow projektu vytvoii nulovou ¢istou
soucasnou hodnotu. IRR se miize také definovat jako hodnota diskontni sazby, pfi které
projekt nabyde nulové Cisté soucasné hodnoty. Z podkladnich tabulek bylo zjisténo, ze
vnitini vynosové procento pro cCistou soucasnou hodnotu rovnou 0 v 15. roce

hodnoceného projektu je 6,372 %.

11.2.13 ANALYZA RIZIK

Pokud chce nékdo investovat do jakéhokoliv investicniho projektu, musi pocitat

wewvr

zvoleny tyto:

- nenaplnéni 100% odbytu trzeb

- neposkytnuti dotace (kraceni)

- zvySeni cen energii a surovin

- Spatné odhadnuta diskontni sazba

I ptes veskerou snahu urcit rizika co nejptesnéji, je nemozné dojit k naprosto dokonalému
vystupu. S ohledem na budouci vyvoj hospodafstvi, technologii, situaci na trhu, jak u
surovin, tak u produkttl, se stavaji tyto podklady jen jakymsi predpokladem.

Pro vSechny vySe stanovené rizika jsou v nasledujicich tabulkach vypocteny ekonomické
ukazatele IR aNPV.

Varianta 1 - Nenaplnéni predpokladaného objemu trzeb

Pii této modelové situaci nastane riziko nenaplnéni pfedpoklddané¢ho objemu trzeb.
Piedpokladané trzby byly proto o 20 % sniZeny. Tento fakt se projevil i na variabilnich
nakladech a 1 ty byly sniZzeny o 20 %. Pokles zaznamenaly 1 mzdy, které byly sniZzeny na
90 %. K dosazeni tohoto snizeni je tfeba vyuzit jednu z moznosti a to bud’ propousténi,
nebo sniZzeni mzdovych tarifii. Naklady na marketing v této varianté vibec nebyly
uvazovany. Cena jednotlivych produkti byla zvySena 0 55 % a to zdivodu, ze
provozovatel pekarny se bude usly zisk snazit snizit asponl zvySenymi piijmy z prodeje
produktii. Navyseni ceny produktt o 5,5 % je opodstatnéno tim, Ze vyssi navySeni ceny
by jiz nebylo konkurenceschopné a hrozil by odliv odbératelt. V nésledujici tabulce je
zobrazeno, jak se zmény projevi na ukazatelich IR a NPV v poslednim 15. roce
hodnoceného projektu.
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Tabulka 28: Porovnani zakladni varianty svariantou 1 v K¢

Proj ekt Zikladni varianta Varianta 1
NPV 1660 129 440 625
IR 1,18 1,05

Z vyslednych hodnot lze vy¢ist, ze znacné tispory na mzdéach a marketingu projektu pfi
této varianté po 15 letech provozu alespon zajisti vytvoreni kladné hodnoty NPV, ikdyz
V porovnani se zakladni variantou podstatné niz$i. Také index rentability ukazuje snizeni
vynosu z jedné vlozené koruny do projektu na 1,05 K¢

Varianta 2 — Kraceni dotace

Pfi financovani projekti pomoci operacnich programi EU je velmi dualezité dodrzet
veskeré podminky a zdvazky, jez jsou ve smlouvé zakotveny. Pii jejich nedodrZeni hrozi
vysoké finan¢ni postihy a to ve formé€ kraceni nebo korekci. V bakalatské praci, ktera
byla zpracovana na téma Zpusobilé vydaje investi¢nich projektd financovanych ze
strukturalnich fond EU, je urCena primérna vyse kraceni u investi¢nich projektd. Ta
bylav feseném vzorku vypocétena na 15,26 %. Hodnota 15,26 % tedy ¢ini jakysi podil, o
ktery jsou prumérné dotace kraceny. Proto bude o tuto hodnotu sniZzena dotace, ktera je
na projekt poskytnutai v feseném podnikatelském zaméru.

Tabulka 29: Porovnani zakladni varianty svariantou 2 v K¢

Proj ekt Zikladni varianta Varianta 2
NPV 1 660 129 1159 102
IR 1,18 1,12

V tabulce 29 je vidét, ze pii kraceni dotace o zhruba 15 %, se ¢ista soucasna hodnota snizi
nal 159 102 K¢. Zaroven vynosnost jedné vloZené koruny do projektu poklesne na 1,12
K¢.

Varianta 3 — Zvyseni nakladi na energie a suroviny

V této modelové situaci nastane skokové zvySeni cen surovin a energie a to o 15 %.
V reakci na toto zvySeni, ve snaze udrzet hospodafeni v kladnych ¢islech, budou
navyseny i ceny produktti o 10 %. Toto navyseni cen ale bude mit za nasledek 5% snizeni

trzeb z ditvodu snizené poptavky.
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Tabulka 30: Porovnani zakladni varianty svariantou 3 v K¢

Proj ekt Zikladni varianta Varianta 3
NPV 1660 129 -213 061
IR 1,18 0,98

V tabulce 30 je mozno vidét, ze ani po 15 letech provozu projekt nevytvoti kladnou Cistou
soucasnou hodnotu. Podil energii a surovin na penéznich tocich je znac¢ny a piijmy, jiz
jsou kumulovany hlavné v poslednich letech podnikatelského zaméru, uz tuto
nepfiznivou situaci zvratit nestihnou. V této variant¢ by proto projekt nemél byt
doporucen k realizaci. Index rentability je v této varianté roven 0,98 K¢&.

Varianta 4 — Diskontni sazba pomoci WACC

Pro spravny vypocet ekonomickych ukazateld je zapotiebi zvolit spravnou diskontni
sazbu. Ta ovlivituje casovou hodnotu piijmi a vydaji v jednotlivych letech hodnoceného
obdobi. K vypoctu diskontni sazby v této varianté podnikatelského zaméru budou vyuzity
vazené primérné naklady kapitalu.

Vézené primérné ndklady kapitalu (WACC) budou vypocitany podle vzorce:

E D
WACC=V*R3+V*(1—t)*Rd

3100000 12,04 + 6 000 000
= —_— % —_ %
9100 000 ’ 9100000

WACC = 7,41%

WACC (1-0,15)%59

Naklady vlastniho kapitalu

Pro vypocet ndklada vlastniho kapitalu relze pouzit vztah:

R,=RP+1,
R, =833 +3,71
R, = 12,04

robyla stanovena jako bezrizikova vynosova mira neboli trokova sazba dlouhodobych
statnich dluhopist Ceské republiky v roce 2010 ato je 3,71 %



Rizikova prémie
Rizikova prémie se vypocita podle vzorce:

RP = .Bkoeficient * (R — Rq)
RP =1%(12,04—- 3,71)

RP = 8,33
Tabulka 31: Vypocet rizikovosti projektu
STUPNICE
HODNOCENi 0,5 1 15
RIZIKOVOST
Citlivost na zmény
(v e, vyviji se s )
hospodarského minimalni vysoka 1,0
cyklem
cyklu
Vyjednavaci sila pfevaha ) prevaha
_ vyrovnana . 0,5
vici dodavatelim podniku dodavatelu
Vyjednavaci sila pfevaha . ptevaha
_ vyrovnana } . 0,5
vici odbératelim podniku odbératelt
Podil fixnich
nakladi na o oL )
i nizky primé&rny vysoky 1,0
celkovych
nakladech
Mira zadluZeni (cizi | mensi nez
fra zadluzeni (cizi 40-80 % 80 % a vice 10
kapital / vlastni) 40 %
Velikost podniku velky stiedni maly 15
Uzemni . .
. . znacna stfedni mala 1,0
diverzifikace
Vyrobkova
-yro ) ?Va znacna stiedni mala 15
diverzifikace
Proet 1
Rq=3,71

Rd byla stanovena jako bezrizikova vynosova mira neboli tirokova sazba dlouhodobych

statnich dluhopisti Ceské republiky v roce 2010
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Rm=12,04
Rm byla stanovena jako primér minimalniho a maximalniho indexu Px v roce 2010, viz.
obr. 7.

PX L. L. L. . min:1092.8 max: 1314.6

. 30.12.2010

1300

1250

1200

1150

1100

Obrazek 7: Vyvoj indexu PX pro rok 2010 [21]
Naklady ciziho kapitalu
K dosazeni nékladi ciziho kapitalu bude vyuzit irok sjednany pii smlouvé o uvéru.

R4 =5,9 %.

Diskontni sazba 7,41 % vypoctena podle vazenych nékladi kapitalu byla dosazena do
projektu. Z tabulky 32 je poté mozno vy¢ist hodnoty NPV a IR.

Tabulka 32: Porovnani zakladni varianty svariantou 4 v K¢

Proj ekt Zakladni varianta Varianta 4
NPV 1660 129 -393 748
IR 1,18 0,96

Ani v této modelové situaci projekt za 15 let nevytvoti kladnou ¢istou souc¢asnou hodnotu.
KaZzda investovand koruna v pribéhu realizace projektu ztrati 0,04 K& ze své pivodni
hodnoty. Z téchto idaji je mozno zjistit, Ze vhodnéjsi nez investice do daného projektu,
se Vv této situaci jevi zhodnoceni kapitdlu investici do statnich dluhopisi a trzniho

portfolia akcii
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Porovnani variant

Hodnoty vypocitané v jednotlivych variantach projektu se zna¢né 1i8i. Proto je zde pro

ptehlednost doplnéna tabulka 33, ve které je mozno Cistou soucasnou hodnotu a index

rentability pro jednotlivé varianty porovnat.

Tabulka 33: Srovnani FeSenych variant podnikatelského zaméru v K¢

_ Zakladni | Varianta | Varianta | Varianta | Varianta
Projekt varianta 1 2 3 4
NPV 1660129 | 440625 1159102 | -213061 | -393748
IR 1,18 1,05 1,12 0,98 0,96

Pro piehlednost jsou hodnoty NPV i IR dosazeny do grafu.

Srovnani vysledk( variant cisté soucasné hodnoty v K¢

2 000 000
1660129
1500 000
1159102
1000 000
500 000 440 625
0 -
NVP
-213 061
-500000 -393 748
W Z3kladnivarianta ®Variantal ™ Varianta 2 Varianta3 HVarianta 4

Obrizek 8: Graf srovnani vysledka variant NPV
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Srovnani vysledku variant indexu rentability
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=

Obrazek 9: Graf srovnani vysledki variant IR
11.2.14 ZAVERECNE SHRNUTI PROJEKTU

Cilem studie proveditelnosti bylo zjisténi, jestli je pfipadna realizace podnikatelského
zaméru ekonomicky vyhodna. Z danych vysledkii je mozno podnikatelsky zamér
doporucit k realizaci, avSak je nutno vyvarovat se rizikim, které realizaci projektu
provazeji. Pro zakladni variantu, kterda ptfedpoklada 100% ptijmy z pfedpokladanych
trzeb, je investice velmi efektivni. V poslednim 15. roce projektu vykazuje projekt ¢istou
soucasnou hodnotu ve vysi 1 660 129 K¢. Index rentability je 1,18 a vnitini vynosové
procento ma hodnotu 6,372 %. Doba navratnosti projektu byla spocitana na 12 let a 5
mésici.

Pro zohlednéni rizik projektu bylo vytvofeno nckolik scénarti, ve kterych byly
simulovany piipadné odchylky, jez mohou oproti zakladni varianté nastat. Kazda
Z variant zménila vysledné hodnoceni efektivnosti projektu. Jako nejvétsi riziko bylo
shledano zvyseni nakladd u vstupu projektu, tedy nakladi na suroviny, energii, mzdy atd.
a snizeni poptavky ze strany odbératelii. Z tohoto diivodu by si mél investor dat pozor na
jednotlivé dodavatele surovin a energii a smluvné by si mél oSetiit vysi cen dodavek
surovin a energie pro jednotlivé roky projektu. Vzhledem k silnému postaveni investora
vuci dodavateliim je tato varianta méné pravdépodobnad, stejn€ jako varianta se snizenou
poptéavkou. I zde totiZ plati, Ze v soucasné dob¢ poptavka znacné prevysuje nabidku a nic
nenasveédéuje tomu, ze by se v prib&hu zivotnosti projektu néco mélo zménit. Ale i presto

je znalost dopadu téchto rizik velmi dilezita a investor se diky nim mutize zafidit tak, aby
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rizikim predesel, nebo aby byl alespon piipraven, snizit jejich dopady kdyby ndhodou
nastaly.
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12 ZAVER

Cilem této diplomové prace bylo zhodnoceni ekonomické efektivnosti a finan¢ni
proveditelnosti podnikatelského zaméru, jimz byla investice do rekonstrukce a rozsifeni

vyrobniho objektu pekarny Anezky v Palacové.

Teoreticka ¢ast diplomové prace byla vénovana teoretickym poznatkiim o investi¢nich
projektech, zivotnosti projektu, podnikatelskému zaméru, ukazatelich ekonomické
efektivnosti a rizikim projektu.

Prakticka cast prace se zabyvala hodnocenim ekonomické efektivnosti projektu rozsiteni
vyrobni kapacity pekarny. Pekéarna se nachazi v obci Palacov a rekonstrukce potrva 16

mésicu.

Podstatou tvorby projektu bylo naplanovani nakladi a vynost investi¢niho projektu pro
jednotlivé roky provozu. Tyto nédklady a vynosy byly navrzeny podle podkladd,
vychazejicich z ptedchozich let provozu pekarny a analyzy vyvoje trhu. Z nikladd a
vynosu pro jednotlivé roky byl sestaven vykaz zisku a ztrat, a z n¢j nasleduje vykaz cash
flow, jenz slouzil jako podklad pro hodnoceni ekonomické efektivnosti projektu. Jako
hodnotici ukazatele byly zvoleny doba navratnosti, vnitini vynosové procento, index
rentability a ¢istd soucasna hodnota. Pro tyto ukazatele byl zachycen vyvoj pro 3 ¢asové
obdobi provozu projektu a to pro 5., 10. a 15. rok provozu. Z vysledki ekonomickych
ukazateld bylo zjisténo, ze pokud Vv pribéhu Zivotnosti projektu nedojde k néjakym
neocekavanym okolnostem, m¢l by projekt na konci predpokladaného obdobi, jez €ini 15
let, vykazovat kladné hodnoty penéznich tokd. Investici lze tedy doporudit jako
ekonomicky rentabilni a finanéné vyhodnou.

V posledni kapitole prace byla provedena analyza rizik, které ohrozuji penézni toky
projektu po celou dobu jeho hodnoceni. Byly navrzeny 4 varianty prubéhu projektu a to
nenaplnéni 100% odbytu trzeb, neposkytnuti dotace ptipadné jeji kraceni, zvySeni cen
energii a surovin a Spatny odhad diskontni sazby. VSechny varianty byly porovnany
svychozi variantou a to pomoci ukazateli ¢istd soucasna hodnota a index rentability.
Z téchto ukazatell bylo zjisténo, Ze vSechny tyto varianty maji vyrazny vliv na tok penéz
Vv jednotlivych letech projektu, aproto je nesmirné diileZité se na tato rizika pfipravit. Jako
nejvetsi riziko bylo potom vyhodnoceno zvyseni nékladii na vstupech, tedy nékladii na
suroviny aenergie. Tytorizikaje ovsem mozno eliminovat. Vzhledem k velikosti apozici
na trhu se jako idedlni pfilezitost jevi upevnéni pozice hlavniho odbératele u svych
dodavatell, s ¢im je spojend i jakasi vyhoda pfi uzavirani cen na suroviny a piipadné

podpis dlouhodobych smluv na dodavky energie se zarucenim zafixovani stavajicich cen.
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Jako druhé vyznamné riziko bylo zjisténo riziko spojené s vysi diskontni sazby. Pro
hodnoceny projekt byla podle metodiky Ministerstva primyslu a obchodu Ceské
republiky, jenz je poskytovatelem dotace, ktera byla na projekt poskytnuta, zvolena vyse
diskontni sazby 3,07 %. Ve variant¢ 4 byla ale diskontni sazba vypocétena pomoci
vazenych prumérnych nédkladi kapitdlu WACC a oproti puvodni varianté, udavané
Vv metodické ptirucce operacniho programu podnikéni a inovace se zna¢né lisila. Pomoci
WACC byla diskontni sazba vycislena na 7,41 %. Po dosazeni této diskontni sazby do

ukazateld ekonomické efektivnosti se jiz dand investice jako efektivni nejevila.

Z tohoto pohledu je zfejmé, Ze obdrzeni dotacniho zdroje bylo opravnéné a bez této
finan¢ni pomoci by projekt nebyl schopen ve stanoveném hodnoceném obdobi vykazovat
kladné ekonomické vysledky. Na opléatku bylo ale vytvofeno né€kolik pracovnich mist,

které v regionu, jez je svou vysokou nezamé&stnanosti prosluly, ur¢it¢ pomohou.

Z vyse uvedeného je patrné, ze u kazdého investicniho projektu je vhodné provést
rizikovou analyzu, upozornit na mozné rizikové faktory a nalézt nastroje na jejich

eliminaci, nebo alespon snizeni.
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