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Abstrakt

Bakalaiska prace se vénuje finanénimu hodnoceni investice v oblasti predskolniho vzdélavani.
Konkrétné se jedna o zalozeni soukromé mateiské skoly Zamecek. Prace je rozd€lena do dvou
vzajemn¢ komplementarnich Casti. Prvni, teoretickd Cast se vénuje metodam hodnoceni
investic, stanoveni nakladu na kapital a sestaveni finan¢niho planu. Druhd, prakticka cast se
zabyva vybranym investi¢nim projektem, ktery detailné¢ hodnotim na zaklad¢ teorie vysvétlené

V prvni ¢asti.

Abstract

The Bachelor thesis deals with the topic of financial evaluation of an investment in preschool
education market. Specifically it is about founding private kindergarten Zamecek. The work is
divided into two complementary parts. First theoretical part deals with method of investment
evaluations, determination of cost of capital and the financial plan. The second practical part
deals with selected investment project which is in detail evaluated based on the theory explained

in the first part.
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Seznam zkratek

C = celkovy kapital

Co = pocatecni kapitalové vydaje

CAMP = Capital Asset Pricing Model = model ocenovani kapitalovych aktiv
CF = Cash Flow = penézni tok

D = cizi zpoplatnény kapital

DPH = dan z pfidané hodnoty

E = Equity = vlastni kapital

EAT = Earnings after Taxes = ¢isty zisk

FCFE = Free Cash Flow to the Equity = odnimatelny penézni tok pro vlastnika
FCFF = Free Cash Flow to the Firm = odnimatelny penézni tok pro firmu
EBIT = Earnings before Interest and Taxes = zisk pfed zdanénim a pted uroky
IRR = Internal Rate of Return = vnitini vynosové procento

NPV = Net Preset Value = ¢ista soucasna hodnota

NWC = Net Working Capital = ¢isty pracovni kapital

Pl = Profitability Index = index ziskovosti

PV = Present Value = soucasna hodnota

rp = ndklady na kapital véfitelt

rg = naklady na vlastni kapital

rr = bezrizikova vynosova mira

(rm — rf) = prémie za systematické riziko trhu

WACC = Weighted Average Cost of Capital = vazené primérné naklady na kapital

B = koeficient vyjadiujici miru trzniho rizika



Uvod

Finan¢ni hodnoceni investic je komplexni a kreativni proces, ktery od hodnotitele vyzaduje
znacnou davku soustfedéni, citu pro detail a schopnost vyhodnocovat a rozliSovat podstatné
informace od méné podstatnych a nepodstatnych. Soucasti celého procesu je totiz rozsahla
reSer$ni prace, nebot’ do hodnoceni je kromé ekonomickych faktorti potieba zahrnout také
faktory socialni, politické, geografické¢ a jiné. Hodnotitel tak musi obsdhnout a zpracovat
znacné mnozstvi informaci, aby se dostal k Zadanému vysledku, ktery v mnoha piipadech
ovlivituje rozhodovaci procesy ve spolecnosti. V dnesnim svété informacnich technologii je
vzhledem Kk dostupnosti informaci prace hodnotitele na jednu stranu jednodussi, na stranu
druhou je naro¢néjsi probrat se mnozstvim dostupnych informaci, do hodnoceni tak mtize

zasahnout nahoda.

Pro mé je hodnoceni investic podobné feseni hlavolamu ¢i kiizovek, kdy jasné stanovenym

r

procesem postupné odhaluji jednotlivé ¢asti tajenky, az se dopracuji k feSeni.

V této praci stavim sama sebe do role investora, ktery zvazuje zaloZeni soukromé matetské
Skoly v Pardubicich. Jako investor se vzdavam c¢asti svého nakumulovaného kapitalu ve
prospéch moznych budoucich vynosi. Pedtim, nez u¢inim rozhodnuti, zda investici zrealizuji
¢i ne, budu postupovat jako fadny hospodai a provedu finan¢ni hodnoceni investice.
Rozhodnutim investovat na sebe totiZ beru urcité riziko a hodnoceni investice mi umoZzni toto

riziko minimalizovat.
Hodnotit investici neni jednoduché. Vysnéna investice je takova, kterd ma vysokou vynosnost,

nizké riziko a kratkou dobu navratnosti. Takova kombinace v$ak neni béZnou charakteristikou

investic, a proto v ramci procesu hodnoceni hledam optimalni kombinaci téchto tii faktoru.

VYNOS

LIKVIDITA RIZIKO

Obrazek €. 1: Magicky trojuhelnik investic



Prace je rozdélena do dvou c&asti, teoretické a praktické. V teoretické Casti se zabyvam
metodami, pomoci kterych se investice hodnoti. Vétsi diraz kladu na metody dynamické, které
svym respektovanim ¢asu a rizika maji vétsi vypovidajici hodnotou. Zvlastni kapitolu vénuji
nakladiim na kapitél, v rdmci niz vysvétlim, jak stanovime cenu za pouziti vlastniho i ciziho
kapitalu. Posledni kapitolou teoretické ¢asti je finan¢ni plan, kde podrobné popisuji jednotlivé
kroky pro vypracovani finan¢niho planu a to spolu se vzorci pro vypocet hodnoty podniku a

vlastniho kapitalu.

Prakticka cast prace se vénuje zalozeni soukromé mateiské Skoly Zamecek v Pardubicich. Tato
investice bude mit dlouhodoby charakter a mym ukolem bude vypracovat detailni popis
projektu, analyzu trhu, finanéni plan a zavére¢né zhodnoceni investice. V ramci analyzy trhu je
dulezité predevsim odhadnout poptavku a charakterizovat konkurenci. Financ¢ni plan sestavim
pro prvnich Sest let zivota investi¢niho projektu s naslednym vypoctem zustatkové hodnoty a

hodnoty projektu.

V tvodnich kapitolach prevlada kompilace a komparace, nebot’ na zéklad¢ srovnani piehledu
moznych metod vybiram, které z nich pouziji v praktické ¢asti. Prakticka ¢ast prace se nasledné
pomoci vybranych metod vénuje analyze jednotlivych parametrt vstupujicich do investice. Na
konci prace provadim syntézu informaci ziskanych analyzou vybranych parametrt a s jejich

pomoci zhodnocuji vybranou investici.

V ramci prace vychazim piedev§im z odborné literatury Brealeyho, Myerse a Allena a Evy
Kislingerové, ktefi ve svych knihach podrobné popisuji nejen problematiku tykajici se
hodnoceni investic. V dobé¢ piipravy této prace jsem dale navstévovala pfednasky, které se
tykaly hodnoceni investi¢nich projektt. Pfisbéru datjsem vychazela nejen z odborné literatury,
ale také z reSersi internetovych stranek Ceské narodni banky, Poslanecké snémovny,

ministerstev a jinych organt statni spravy a samospravy. Dale také s osobniho dotazovani.

Cilem této prace je vypracovat fiktivni investi¢ni projekt a zhodnotit miru jeho finan¢ni

efektivity optikou diskontovanych volnych penéznich tok.
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1 Metody hodnotici efektivnost investic

Teorie a praxe firemnich financi v sobé ukryva mnoho odliSnych metod, jak posoudit
efektivnost investi¢niho projektu. Aby bylo hodnoceni co nejpiesnéjsi, je tfeba mezi nimi
¢asu. Na zéklad¢ toho, zda respektuji ¢i nerespektuji tento faktor, délime metody na Statické a

dynamické.

1.1 Statické metody
Prvni skupinou metod pouzivanych k vypoctu penéznich piijmt z investic, kterou tato prace
blize pfedstavi, jsou statické metody. Kapitola vychézi pfedevsim z Evy Kislingerové (2010, s.

286-288).

Jak bylo feceno vyse, tyto metody neptihlizeji k faktoru ¢asu, z ¢ehoz mnohdy plyne zna¢na
nepiesnost. I pfes slabé stranky statickych postupti jsou vSak tyto stale vyuzivany, a to zejména
pro svou tradici a jednoduchost. M¢ly by se v§ak pouzivat pouze v piipadé¢, kdy pro nas ¢asové
rozlozeni penéz neni dulezité (investice v podobé jednorazové koupé, atd.). Jelikoz se takové
investice téméf neobjevuji, mohou metody slouzit spiSe jako prvni pfiblizeni pro dalsi

rozhodnuti.

Mezi nejpouzivanéjSimi vypocty v ramei statickych metod patii v prvé fadé¢ Prumérny rocni

vynos, ktery zobrazuje pramérny vynos z investice za jeden rok:

an CFt
@ CF = &t=1-"t (1),
n
OCF .o pramérny ro¢ni vynos,
D1 CFp v soucet vSech penéznich tokt souvisejici s investici,
N oeecieeieeeieenn e ... ... pOCet let Zivotnosti investice.

Jednad se o maximalizacni kritérium, proto se vysledky mezi sebou porovnavaji. Lakavéjsi

investice je ta, kterd investorovi poskytne vyssi primérny rocni vynos.
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Dalsim ukazatelem této metody je Primérna doba navratnosti, urcujici casovy horizont, kdy

bude investice splacena prave z téch piijmil, které investice sama zajisti:

Co
t= 2
@ CF (2)
L pramérnd doba navratnosti investice,
Coverrreeieeieaeen, kapitalové vydaje souvisejici s hodnocenou investici,
BCF..cooiiiiiii, pramérny ro¢ni vynos.

Pti porovnani investi¢nich variant je povazovana krat$i doba navratnosti jako vyhodnéjsi
investice. Nevyhodou ukazatele je upiednostiiovani projektl s krat$i dobou navratnosti.
Nezohlednuje totiz zadné dalsi pifijmy po stanovené dobé& navratnosti. Pokud bychom se
rozhodovali pouze na zaklad¢ tohoto vypoctu, mohli bychom upiednostnit kratkodobou
investici, ktera ndm vrati penize dtive, ale poté jiz zadné generovat nebude oproti dlouhodobé
(strategické) investici, u které bude doba navratnosti delsi, ale po splaceni bude generovat dalsi

penézni piijmy.

Poslednim ukazatele statickych metod, ktery zde bude ptestaven, je Primérna procentni

vynosnost, ktera udava, kolik procent z investovaného kapitalu se nam primérné ro¢né vrati:

Dr= 3
= ©
[ 3 TR priamérnd procentni vynosnost,

BCF .o, prumérny roéni vynos,

Co vevrrreenieeiieeeee kapitalové vydaje souvisejici s hodnocenou investici.

Varianta s vyssi primérnou vynosnosti je povazovana za vyhodnéjsi.
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1.2 Dynamické Metody

Dalsim souborem metod, ktery je pro potieby této prace nutno ptedstavit, jsou dynamické
neboli moderni metody. Kapitola vychazi ptedevS§im z Brealeyho, Myerse a Allena (2014,
s. 153-182).

Zasadnim rozdilem oproti metoddm statickym je jejich vétsi dislednost. Hlavnim charakterem
metody je diskontovani vSech budoucich penéznich vystupi (cash flow), tedy piepocet jejich
hodnot na hodnoty soucasné. Dtivodem tohoto ptepoctu je respektovani pravidla, které tika, ze
., USD dnes ma vyssi hodnotu nez USD zitra, protoze USD, ktery investujete dnes, vam zacne
okamzite vydelavat. © (Brealey, Myers, Allen, 2014, s. 156) Pohled na investici se pak stava
realngjsi nejen tim, ze prihlizeji k faktoru Casu, ale zaroven respektuji pisobeni faktoru rizika,
které tika, ,, ...Ze dolar bez rizika mad vyssi hodnotu nez dolar s rizikem. “ (ibid., s. 64) Nasledné

si predstavime ukazatele, které dynamické metody reprezentuji.

1.2.1 Cista sou¢asna hodnota (Net Present Value)

Prvnim ukazatelem, ktery bude v ramci dynamickych metod pfestaven, je tzv. Cistd soucasna

hodnota, patfici mezi nejvyznamnéjsi ukazatele:

NPV = 2{;1% (4),
NPV ¢ista soucasna hodnota,
Coveerreeiiie e, kapitalové vydaje souvisejici s hodnocenou investici,
"o (ﬁrrty <. eee.. sSOuCet diskontovanych penéznich toku spojenych s hodnocenou
investici,
CFe oo, penézni tok za urcité Casové obdobi,
| AP ¢asové obdobi,
| RPN naklady na kapital.

Cista sou¢asna hodnota ocefiuje investici z hlediska diskontovanych penéznich p¥ijmi. Pro
investora je investice zadouci tehdy, pokud mu pii vypoctu NPV vyjde ¢islo kladné. Znamena
to totiz, ze ,,... mira vynosnosti vasi investice je vyssi nez vase naklady obétované prileZitosti,
to znamenad, Ze je vyssi, nez kolik byste byli schopni vydélat, kdybyste investovali na financnich
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trzich.* (Brealey, Myers, Allen, 2014, s. 59) Tedy, pokud se bude NPV rovnat nule, je dana

investice stejn¢ vynosna, jako druha nejlepsi varianta investice na trhu.

Vyhodou je, Ze ukazatel Cisté soucasné hodnoty je mozné pouzit u jakékoli investice. Lakava
je moznost s¢itani vysledkd, jelikoz NPV prevadi vSechny penézni toky na dne$ni hodnoty.
Nevyhodou tohoto ukazatele je jeho absolutni vyjadieni. Jestlize se rozhoduje mezi investicemi
na zéklad¢ vyssi hodnoty NPV, je si tieba uvédomit, ze ukazatel neudava informaci o relativnim
vynosu. Je mozné, Ze do investice s vyssi hodnotou NPV se vlozi nepomérné vice penéz nez do
investice s o malo niz§im hodnotou NPV. Zbylé penize by se mohly investovat jinde, ¢imZ by
mohly vznikat dalsi pfijmy. Na zakladé téchto informaci se dopliuje Cista soucasna hodnotu o

vnitini vynosové procento (IRR).

1.2.2 Vnitfni vynosové procento (Internal Rate of Return)

Vnitini vynosové procento je dalsi velice respektovana dynamickd metoda, kterd ocenuje
investici z hlediska penézniho ptijmu. Lze ji definovat jako ,, takovou uirokovou miru, pri které
se soucasnd hodnota penéznich prijmu z projektu rovnd kapitilovym vydajum... " (Valach,

2010, s. 117) Je to takova diskontni sazba, pii které se NPV = 0:

CFy

m =0 5
2t=0 (1+IRR)* (),
Coveenneiiiieie, kapitalové vydaje souvisejici s hodnocenou investici,
IRR ..., vnitini vynosové procento,

CF;

o CaIRROE e soucet diskontovanych penéznich toku spojenych s hodnocenou

investici,
CFp i penézni tok za urcité ¢asové obdobi,
| AR ¢asova hodnota.

Aby byla investice vynosnd, musi byt IRR vétsi nebo rovno alternativnim nakladiim (ndkladim
obétované prilezitosti). Stejn€ jako u NPV, se pii porovnavani vybira takova investice, ktera
vykazuje vétsi IRR. Nejrychlejsi a nejpresnéjsi vypocet IRR se provadi pouzitim tabulkového
procesoru nebo kalkulacek se specifickymi funkcemi. Metoda ru¢niho odhadu IRR probihé

metodou postupného hledani diskontni sazby, pfi které se NPV rovna 0.
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Pti pouziti tohoto ukazatele je tfeba brat v potaz urcitd omezeni, ktera jej provazeji. IRR ma
vypovidajici hodnotu pouze v ptipade, kdyz ma CF konvencéni pribéh, to znamend, ze CF
protne osu ¢asu pouze jednou. Jestlize ma CF nekonvencni prabéh, ptfichazi na fadu pasti

vnitiniho vynosového procenta.

Pasti vnitiniho vynosového procenta

Prvni pasti je tzv. ,,zapuj¢ka, resp. vypujéka“. Hovoii se zde o situaci, kdy se bud’ na investici
penézni prostfedky vyptj¢i (v tom pfipad¢ investor pozaduje nizkou miru vynosnosti) nebo
naopak, investor bude ten, kdo n€komu ptijéi (zde naopak vyzaduje vysokou miru vynosnosti).
Pokusi-li se vedle sebe postavit do vzorce oba ptipady, vyjde mu stejné IRR, ackoli je C, jednou
zaporné a podruhé kladné. Podle pravidla IRR by ob¢ varianty byly stejné atraktivni. V situaci
jako je tato, nebude metoda IRR fungovat. Ptipad je typicky pro organizace, které realizuji své

projekty prostiednictvim dotaci.

Druhou past ,,existence vice vynosovych mér* je relativné¢ bézné potkat. Jde o investice, do
kterych se vkladaji penize i v jejim pribéhu. Na zéklad¢ toho se milize objevit nejedno zaporné
CF, ¢imz se mize NPV opakovan¢ pohybovat kolem 0. ,, Plati, Ze miize existovat tolik vnitrnich
vynosovych procent projektu, kolik zmeén znaménka nastane v radé penéznich toku. * (Brealey,

Myers, Allen, 2014, s. 163)

Ve tieti pasti ,,vzajemné se odliSujici doporuceni NPV a IRR* se nachazi situace, kdy se
investofi musi rozhodnout mezi dvéma ¢i vice projekty a doporuceni IRR a NPV se odlisuji.
Do rozhodnuti vstupuje existence kapitalového omezeni, pfi kterém by se IRR nemélo pouZit a
vybere se ,,ten soubor investicnich projekti, ktery spliuje kapitilové omezeni a md nejvetsi
cistou soucasnou hodnotu. ““ (Brealey, Myers, 2000, s. 101). Obecné se v téchto piipadech dava
pfednost NPV pied IRR.

Posledni, ¢tvrta past ,,odlisné urokové sazby“, kterd zde bude zminéna, nastava ve chvili, kdy
se Vv prubéhu Zivotnosti investice méni urokové sazby. Nasledkem toho se od sebe budou redlné
lisit urokové sazby kratkodobé a dlouhodobé. Misto toho, aby se IRR jednotlivé srovnavalo S
urokovou mirou v prvnim roce, druhém roce, atd., spo€ita se vazeny primér téchto sazeb a s tim

IRR se porovna.
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Pritomnost téchto pasti neznamend, Ze je IRR $patné nebo problematické. Komplikované;jsi
vypocet z né¢ho déla tictyhodnéjsi ukazatel, ktery by pii spravném pouziti mél dojit ke stejnému
zaveéru, jako NPV. Nakonec pfi srovnani NPV s IRR investofi Casto oceni spiSe relativni
vyjadieni vynosnosti investice, které jim podava IRR nez absolutni vyjadreni, které¢ ziskaji od

NPV.

1.2.3 Index ziskovosti (Profitability index)

Jde o metodu vypoctu, ktera se pfili§ nepouziva, avsak existuji okolnosti, za kterych ma toto
hledisko své specifické vyhody, napiiklad jako dopln€k k vypoctu NPV. Tedy v piipadé, kdy
je na vybér z vice projektil a zaroveit omezené zdroje. Pii spravném vybéru nestac¢i znat pouze

vvvvv

jednu investovanou korunu a to nam zjisti index ziskovosti:

z:'r}:()(1C+Frt)t
Pl = — (6),
PIL............................ Index ziskovosti,
Y=o (ffrt)t ............... soucet diskontovanych penéznich tokl spojenych s hodnocenou
investici,
CFe oo penézni tok za urcité Casoveé obdobi,
[ AU urcité ¢asové obdobi,
PPN naklady na kapital,
Co o, kapitalové vydaje souvisejici s hodnocenou investici.

I tento vypocet ma své hranice pouZiti. Jestlize existuje ,,jakékoli omezeni volby projektii, pak
tato metoda hodnoceni neni vhodna. *“ (Brealey, Myers, Allen, 2014, s. 171) Zpravidla se jedna

o pfipad, kdy jsou zdroje limitovany ve dvou obdobich.
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1.2.4 Diskontovana doba navratnosti (Payback rule)

Tento ukazatel odpovida na otazku, ,, kolik obdobi by musel projekt bézet, aby byl prijatelny
Z hlediska NPV (Brealey, Myers, Allen, 2014, s. 159)

Diskontovana doba navratnosti je pouze doplinkovym ukazatelem s jednoduchym zptsobem
vypoctu. V dynamickych metodach funguje na stejném principu jako DN ve statickych
metodach. Jakozto dynamickd metoda zde odstraniuje problém nerespektovani ¢asové hodnoty
penéz tim, ze diskontuje vSechny penézni toky. Nevyhodou je opét preferovani operativnich
investic pfed strategickymi. Strategické jsou totiz vétsi s del$i dobou navratnosti, ale z
pravidla vétsim ptinosem do budoucna. Na druhé strané operativni jsou sice rychle splacené,

ale v budoucnu jiz negeneruji penézni ptijmy.

Obecné pravidlo ndvratnosti nam 1ika, ,, Ze projekt by meél byt realizovan tehdy, kdy je jeho doba

navratnosti kratsi nez néjaka specifikovana pozadovand doba navratnosti, tj. doba Zivotnosti

projektu. “ (ibid., s. 158)

1.3 Komparace metod

Na zavér této kapitoly je tfeba fict, Ze nikde neni napsano, které z uvedenych metod vypoctu
pfinese zaruceny vysledek. Je tfeba neustdle dbat na rovnovahu mezi faktorem rizika, Casu a
vynosem z planované investice. Porovnaji-li se nejlépe hodnocené ukazatele NPV a IRR,
obecné se z hlediska vyznamnosti piiklani k ¢isté soucasné hodnoté (NPV), jelikoz udava
skute¢ny penézni piinos z investice. Vybér metody je dulezity, ale pokud se $patn¢ odhadne

predpoveéd’ penéznich tokd, ani uspokojivy vysledek ukazatele nezaruci aspéch.

Tato prace bude sméfovat k zjisténi Cisté soucasné hodnoty vybrané investice. Dalsi kapitoly

teoretické Casti se zamétuji na jednotlivé parametry, které jsou potieba pro vypocet NPV.
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2 Naklady na kapital (Cost of capital)

Tato kapitola se zamétfuje na jeden z parametrii vzorce pro vypocet €isté soucasné hodnoty

(NPV), kterym jsou naklady na kapital (r).

Financovani podstatné vétSiny firem se sklada z vlastniho a ciziho kapitalu. Dtlezité je ptijmout
fakt, ze kazdy kapital néco stoji. Tato cena kapitalu je ¢asto pouzivana jako diskontni sazba pro
posouzeni projektu. Cena kapitalu spolecnosti je vSak ,, vhodnou diskontni sazbou pouze pro ty
investice, jejichz riziko je na stejné urovni, jako je riziko celé spolecnosti. U rizikoveéjsich
projekti jsou naklady obétované prilezitosti vyssi, nez jsou naklady kapitalu spolecnosti, a u
firma svij projekt cizim kapitalem, nakladem dluhu je procentni sazba nakladt daného kapitalu.
Napiiklad pii bankovnim uvéru je nakladem dluhu urokova sazba. Investuje-li do projektu
vlastni kapital, ndklad tohoto kapitalu zalezi na ocekdvané mife vynosnosti pozadované
vlastniky onoho kapitalu. Vlastni kapital je obecné povazovan za drazsi, protoze ,,...cim je doba
splatnosti kapitdlu delsi, tim vyssi cenu za néj musi uzZivatel zaplatit.” (Kislingerova, 2010,

s. 391) A doba splatnosti u vlastniho kapitalu je neomezena.

V piipadé¢ pouziti vlastniho a ciziho kapitalu je mozné pro vypocet nakladl na kapital vyuzit
metodu vazZené primérné naklady kapitalu (Weighted Average Cost of Capital - WACC)
(ibid., s. 249):

WACC = 1p (1 - T) 2 +rg ¢ (7),
WACC ... vazené prumérné naklady kapitélu,
Do trzni hodnota dluhu?,
E trzni hodnota vlastniho kapitalu,
C=D+E................ celkova trzni hodnota firmy,
ID ceveenneennneenneenenenns naklady na kapital vétitelq,
TE «eevveeevennennnn...... Ndklady na vlastni kapital,

1 Vypocet WACC této praci bude vychazet ze dvou piedpokladfl. Za prvé se pro stanoveni dluhu a vlastniho
kapitalu (E+D) pouzije ti€etni aproximace. Za druhé se nepracuje s aktudlni velikosti dluhu, ale s jeho cilovou
strukturou.

18



] margindlni sazba firemni dan¢ z piijmu,

p (1 =T oo naklad dluhu po zdanéni.

Je mozné tici, ze WACC predstavuje primérnou cenu, kterou firma musi platit za vyuzivani

svého kapitalu.

vvvvvv

Pro jeho zjisténi je obecné mozné pouzit model CAPM (Capital Asset Pricing Model). Model
CAPM pocita ,, ocekavanou miru vynosnosti jako soucet bezrizikové sazby a rizikové prémie

trhu. © (Brealey, Myers, Allen, 2014, s. 285):
ocekavana vynosova mira (rg) = r¢ + B(ry, — 1) (8),

bezrizikova vynosova mira, Casto brana jako vynosova mira statnich
pokladni¢nich poukazek,

B o trzni riziko (vyjadiuje rizikovost podniku ve vztahu k primérné
rizikovosti trhu),

£ investorem pozadovana vynosnost u individudlnich investic,

(rm —Tf) «ovevevinennnnn... trzni rizikova ptirazka (rozdil mezi dlouhodobym vynosem
akciovych trhi (ry,) oproti vynosiim bezrizikovych dluhopist (ry) ),

B(rm — ) ..vevvveeneenn... 0Cekavana rizikova prémie.

Model CAPM neni jedinou metodou pro vypocet nakladl kapitalu, dale existuje napt. Teorie
arbitrazniho ocetiovani (APT), kterd také pracuje se zavislosti miry vynosnosti na riziku
vyplyvajici z makroekonomickych vlivil. Zasadni rozdil mezi témito modely je, Ze u Teorie
arbitraZniho ocenovani nehraje Zadnou roli trzni portfolio, avSak u modelu CAPM ma roli
zasadni. Model CAPM jsem pro tuto praci vybrala proto, Ze bere v potaz vSechny
makroekonomické faktory, které zahrnuje do jediné¢ho faktoru, kterym je mira vynosnosti

trzniho portfolia (ibid., s. 270).

Naklady vlastniho kapitalu jsou tedy zavislé na riziku investice, a ¢im jsou investice rizikovéjsi,
tim je ,,... poZadovand vynosnost viastniho kapitalu firmy a ndklady tohoto kapitalu vyssi
(alternativni investicni prileZitosti predstavuji investice do rizikovéjsich, avsSak také

vynosnéjsich cennych papiri). “ (Fotr, Soucek, 2011, s. 118) Kdyby byla investice naprosto
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bezrizikovou, oc¢ekavana rizikova prémie by byla minimalni a o¢ekdvana vynosova mira
vlastniho kapitdlu by byla na tirovni vynosnosti statnich pokladni¢nich poukazek. Investice jsou

ale vzdy trochu rizikové, proto je potieba urcit o¢ekavanou rizikovou prémii (ibid., s. 119).

Naklady ﬂ‘
vlastniho
kapitalu
Rizikova
prémie
o K
Casova
prémie
Riziko

Obrazek ¢. 2: Zavislost naklada kapitalu na riziku firmy, zdroj: (Fotr, Soucek, 2011, s. 118)

Tento model, v ramci koeficientu B rozliSuje rizika na systematické a nesystematické.
Systematicka rizika (jedine¢nd) souviseji pfimo s projektem. Tykaji se naptiklad fidicich
schopnosti manazert, stdvek ¢i zahrani¢ni konkurence. Naopak nesystematicka rizika (trzni)
ohrozuji vSechny investice stejné, jelikoz jde o nebezpeci nachazejici se v celé ekonomice, napft.
zmény Uroki, ménovych kurzu, inflace. Dulezitym rozdilem téchto dvou rizik je, Ze trzni rizika
neni mozné snizovat na rozdil od jedine¢nych, které se daji eliminovat ,,...diverzifikact
kapitalovych vkladii do riiznych investicnich projektii s riiznym stupném rizika. ** (Valach, 2010,
s. 251)

Model CAPM ma vypovidajici hodnotu, pokud situace spliuje urcité predpoklady.
VSichni investofi:

 chtéji maximalizovat ekonomické ukazatele,

« maji odpor k riziku a rozhoduji se racionalng,

« diverzifikuji napti¢ Skalou investic,

. jsou pfijemci ceny, nemohou ji ovlivnit,

- mohou si neomezené vypijcovat i pijcovat za bezrizikovou trokovou miru,

« obchoduji bez transak¢nich nédkladl nebo dani,

« vSechna aktiva jsou dokonale délitelna a likvidni,
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« maji vSechny informace volné dostupné a zadarmo,

« maji stejnd ocekavani a horizont rozhodovani vSech investort je pouze jednoho

¢asového obdobi (Kislingerova, 2001, s. 189).

Tento model pracuje s vyse zminénymi myslenkami velmi jednoduchym zptisobem, a proto ho

vétsina ekonomt pouziva a doporucuje (Brealey, Myers, Allen, 2014, s. 263).

Vypocet nakladii na kapital vétitelll rp nebude tak obtizny. V hodnocené varianté projektu je

mozné pouzit urokovou miru, za kterou byl kapital potizen.
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3 Financ¢ni plan

Pro zjisténi cash flow, dalsiho chybé&jiciho ¢lenu pro vypocet NPV, je potieba sestavit finan¢ni
plan. Co vlastné finan¢ni plan obnasi shrnu slovy Brealeyho a Myerse, ktefi pisi, Ze finan¢ni
plan ,, ...popisuje financni strategii firmy a predpovida jejich budouci dusledky. Vystup je ve
formé pro forma ucetni bilance, vykazu zisku a ztrat a vykazu o zdrojich a uziti fondu. Plan
witycuje financni cile a je referencnim bodem pro hodnoceni nasledné vykonnosti. Obvykle také
popisuje, pro¢ dana strategie byla zvolena a jak maji byt planované financni cile dosazeny.

(Brealey, Myers, 2000, s. 790)

Jak autofi uvadéji, vystupem finanéniho planu je rozvaha, vykaz zisku a ztrat a vykaz o
cash flow. Pro upfesnéni, rozvaha je vykaz, ktery podava piehled o majetku podniku a zdrojich
jeho kryti. Vykaz ziski a ztrat ukazuje hospodatsky vysledek spolecnosti a posledni fad€ vykaz
o cash flow je vykaz o hotovostnich tocich, resp. pfijmech a vydajich. Hlavnim cilem
finan¢niho planu je iterativnim postupem sestavit a najit rovnovahu mezi témito 3 vykazy.
Pti planovani téchto vykazi neni mozné zacit s jednim, ale z ditvodu jejich vysoké propojenosti
je potfeba neustale pracovat se vSemi vykazy najednou. Jakékoli zména generuje zménu, a

ackoli neni nikde napsané, kde tento itera¢ni postup zacit, tradiéné se zacina u trzeb.

Pii odhadovani trzeb se vychdzi z analyzy stavu trhu. ZjiStuje se poptavka naSich
potencionalnich zakazniku, ktera fika, co l1ze na trhu prodavat a za jakou cenu. Na zakladé
téchto tidaja se odhadne objem prodeje, ktery se vynasobi piedpokladanou prodejni cenou, ¢imz

se zjednoduSenym vyjadfeni ziska poZadovany odhad trZeb.
V navaznosti na trzby se odhaduje dlouhodoby majetek a obéZna aktiva.

Nasledné se provadi odhad nakladi. Finanéni plan by mél mit co nejrealné;jsi podobu, proto se
do n& musi zahrnout vSechny ocekavané naklady, s projektem spojené. Mluvim zde o
nakladech vstupnich, mezi kterymi se nachazi naptiklad naklady na marketing nebo naklady na
vybaveni objektu. Dale mzdové néklady, které budou tvotit pomérnou ¢ast celkovych nakladi

a provozni naklady, kde se stanovuji ceny energii, materialu a sluzeb.

Soucasti finan¢niho planovani by méla byt analyza trhu, na ktery se s investici vstupuje. Tato
analyza pomiize porozumét poptavce a upozorni na piipadna rizika. Dilezité je také zjiSténi
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inflacniho cilovani Ceské narodni banky, vySe dani a s nimi spojené¢ planované zmény

v danovych sazbach.

3.1 Vykaz o cash flow

Dutlezitou soucasti finan¢niho planu je vySe zminovany vykaz o cash flow neboli vykazani
penéznich tokd. Cash flow ukazuje skutecné pohyby penéznich prostiedkll, kterymi hlida
platebni schopnost spole¢nosti a doplituje tim oba jiz zminéné vykazy. Penézni toky se vykazuji
dvéma zptsoby. Bud’ metodou primou, kde se od sebe odecte celkova suma vSech piijmi a
celkova suma vsech vydaju za urcité obdobi, anecbo metodou nepiimou, kde se zisk ¢i ztrat
upravi o nepenézni operace, tj. vynosy a naklady, které nemaji vztah k penéznim prostiedkim:
+ Kk ¢istému zisku pfi¢teme naklady, které nejsou vydaje (odpisy),

— odecteme vynosy, které nejsou piijmy (navyseni pohledavek),

+ pficteme piijmy, které nejsou vynosy (navyseni bankovniho uvéru),

— odecteme vydaje, které nejsou naklady (pokles bankovniho Gvéru).

CF = EAT + | aktiv— T aktiv + T pasiv— | pasiv (9),
CF . penézni tok,
EAT ... Cisty zisk.

Aby vykaz o cash flow mél vypovidajici hodnotu, je nejen dilleZité spravné sestaveni struktury
penéznich tokd, ,, ... ale také pokud mozno co nejspolehlivéjsi stanoveni hodnot zdkladnich
slozek techto toku (1j. jednotlivych prijmii a vydajii) za dobu Zivota projektu. “ (Fotr, Soucek,
2011, 5. 92)
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4 Stanoveni hodnoty

V tomto okamziku jsou jiz optimalizované vykazy, vypocitané diskontni sazby a piechazi se
tedy pomalu k poslednim pocetnim operacim, které vedou ke stanoveni hodnoty investice.
,,Hodnota firmy se obvykle pocita jako soucet diskontované hodnoty volnych cash flow do
okamziku oznacovaného jako terminalni obdobi (H) a ocekdavané pokracujici hodnoty firmy
V tomto termindlnim obdobi. *“ (Brealey, Myers, Allen, 2014, s. 140) Volné cash flow je penézni
tok, ktery je mozné ze spolecnosti odejmout a spolecnost bude i nadale provozuschopna.
V takovych piipadech je zajimavé zjistit volné CF pro véftitele, popiipadé akcionare (FCFF —
Free cash flow to the firm) a volné CF pro majitele spole¢nosti (FCFE — Free cash flow to
the equity):

FCFF = EBIT(1 — t) + odpisy — A investic vdaném roce — A NWC (10),

FCFF ..., volny penézni tok pro akcionare a véfitele (do firmy),
EBIT(1 —t) ............ zisk pfed zdanénim a pted uroky,
ANWC ...l zména Cistého pracovniho kapitalu (net working capital)?,

FCFE = EAT + odpisy — A investic vdaném roce — A NWC + A dluhu (11),

FCFE ... volny penéZni tok pro majitele,
EAT ..., Cisty zisk,
ANWC ................. zmeéna ¢istého pracovniho kapitalu (net working capital).

Nasledné se volna CF diskontuji vhodnou diskontni sazbou, ktera je predstavena ve 2. kapitole:

FCFF,

. , oo
Diskontované FCFF = )72, TAWACO (12),

FCFF ... volny penézni tok pro akcionafe a véfitele,

WACC ... vazené primérné naklady kapitalu,

2 Hodnota NWC se ziska odeétenim kratkodobych zavazkli od ob&znych aktiv.
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FCFE;

. . _ wn
Diskontované FCFE = Zt=1_1+rE)t (13),

FCFE ......coooiiiini volny penézni tok pro majitele,

3 PO naklady na vlastni kapital.

Zivotnost investic je riznd. Finan¢ni plan investice se tvofi ve dvoufazové ¢i tfifazové podobé.
Prvni a druhé faze obndsi rozpracovani prvnich mésicu a let investice, tradi¢né jde maximalné

o 8 let. Tteti fazi projektu tvofi jiz zminéna ziistatkova hodnota.

4.1 Zustatkova hodnota

Zustatkova hodnota neboli terminalni obdobi (H), jak ho oznacuji Brealey, Myers a Allen, je

posledni fazi finan¢niho planu. Zistatkovou hodnotu je mozné definovat tfemi zptsoby.

V prvnim zpusobu je predpoklad vé¢nosti projektu, zistatkova hodnota se odvozuje od
sou¢asné hodnoty perpetuitni platby nebo rostouci perpetuity.® Prvni zpisob definice
zustatkové hodnoty je tedy situace, kdy se naplanuje po letech projekt (5-8 let) a poté se pocita

s jeho naslednym fungovanim:

P

Ziistatkova hodnota = = (14),

P o perpetuitni platba,
naklady na kapital,
| R casové obdobi.

Zadruh¢ je definovana omezena Zivotnost projektu, kdy se pracuje se soucasnou hodnotou
anuitni platby. V tomto ptipad¢ se predpoklada, Ze zbytek let bude investice probihat tak, jak

probihala v poslednim roce, ve kterém byla investice naplanovana.

3 Rostouci perpetuita zohlediiuje tempo riistu, které je provazané s odhadem trzeb do budoucna. V piipadé
plédnované investice této prace rostou trzby pouze v prvnich letech financniho planu, v dalSich letech planuji
stalost trzeb. Z toho diivodu nebudeme tempo rastu pocitat.
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Ve tetim zpisobu se zistatkova hodnota odvozuje od potencionalni prodejni ceny (na trhu),

dle trzniho ohodnoceni.

Poslednim krokem pro vypocet PV — Present value je jiz zminény soucet diskontovanych

volnych cash flow a zlistatkové hodnoty:

FCFF
. FCFFy WACC
PV (Firm) = YL 15
( )= Xi=o (1+WACCO)t = (1+WACC)t (15),
PV (Firm) ............... soucasna hodnota firmy,
FCFFi oo volny penézni tok pro akcionafe a véfitele za urcité casové obdobi,
WACC; «vvveiiinn, vazené prumérné naklady na kapital za urcité casové obdobi,
e SRS . soucet diskontovanych volnych CF
t=0(1+WACC)t ......... R
FCFF
—WACC _ zustatkova hodnota pokracujici investice za piedpokladu nulového
(1+WACCO)t
tempa ristu,
FCFE
. FCFE r
PV (Equity) = YL : & 16),
( q tY) Zt—O (1+I'Et)t (1+rE)t ( )
PV (Equity) ............. soucasna hodnota vlastniho kapitalu,
FCFE; ..................... volny penéZni tok pro majitele za urcité casove,
T naklady na vlastni kapital za urcité ¢asové obdobi,
FCFE T ,
wo e soucet diskontovanych CF,
(1+rEt)
FCFE+1 . . RN . y .
T e zlstatkova hodnota pokracujici investice za piedpokladu nulového
Et

tempa ristu.

Smyslem celého hodnoceni investic je, dle mého nazoru, predevs$im sniZit rizika a soucasné

zvysit piipravenost.
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PRAKTICKA CAST

Teoreticka Cast prace se zamétila na metody a postupy, které budou dale pouzity v praktické

¢asti k hodnoceni vybraného investi¢niho projektu.

5 Alternativni varianta

Pro investora je z podstaty véci dulezité védét, jakou hodnotu ma jeho planovana investice, zda
ma ¢i nema riskovat. Hodnoceni investic spociva na bazi rozdilového principu. V ramci
rozdilového principu se soustfedi pouze rozdilové toky, tedy rozdil mezi finan¢nimi toky
z predpokladu realizované investice nebo nerealizované investice, neboli status quo. V piipadé
hodnocené investice uvazuji s alternativni variantou, kdy investice neinkasuje zadné piijmy a

zadné vydaje.
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6 Investiéni varianta

Investi¢ni varianta spociva v zalozeni soukromé matefské Skoly Zamecek, v Pardubicich,
s pravni formou spolecnosti s ru¢enim omezenym. Finan¢ni plan bude vytvoien pro prvnich
Sest let existence, od 1. srpna 2015. Do investice vstupuje investor s vlastnim kapitalem
Vv hodnoté 200.000 K&. Skolka by méla oslovit predeviim rodice, ktefi maji zdjem o kvalitni a
moderni zplsob ptfedskolniho vzd€lavani svych déti a zaroven jsou ochotni si za tuto

nadstandartni sluzbu zaplatit.

Cilem soukromé mateiské skoly Zamecek, s. r. 0. nebude ze samotné podstaty véci pouze zisk,
ale také zlepseni vzdélavani piedikolnich déti v Pardubicich. Skolka se bude nachazet v $ir§im
centru mésta Pardubice, u parku, vedle
Mati¢niho jezera. Budova, ktera opravdu
pfipominad zamecek, byla postavena v roce
1900 a pozdgi proddna monoprimari
pardubické nemocnice MUDr. Messanymu,
ktery nemél dédice, a proto objekt daroval
méstu s podminkou, ze bude slouzit pouze a

jedin¢ détem. Dosud slouzila budova jako

statni matei'ska Skola, ale ta nedavno ukoncila

.. ) . Obrazek ¢. 3: Soukroma mateiska Skola Zamecek,
Svuj] provoz a dlky pOdmll’lce MUDir. zdroj: http://www.mskonicek.cz

Messenyho zde mtize od 1. srpna 2015 zahajit své piisobeni soukroma matei'ska Skola Zamecek.
Objekt, jehoz soucasti je také zahrada ma uzplsobené prostory a spliiuje vSechny normy

stanovené Ministerstvem Skolstvi, mladeze a télovychovy.

Vyse jsou uvedené diivody, pro¢ bylo pro investi¢ni zdmér vybrano toto misto. Nejedna se
pouze o to, Ze prostory jsou kompletné¢ upravené pro provoz matetské Skoly a zahrnuji i
dostatecné velikou zahradu, na které byly ponechany détské prolézacky, vyhodou je také

praktické umisténi, které blize rozeberu v kapitole 6.2.
Mésto, jakozto vlastnik budovy, nabizi v ramci prondjmu objektu ¢aste¢né vybavenou kuchyn

spolu s ¢astecné vybavenymi ostatnimi prostory. Pfesto budou v planu rozsahlé investice do

nového nabytku s Gpravou prostor pro zatraktivnéni Skolky détem.
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Kapacita objektu je koncipovana pro tfi tfidy. V piipadé mateiské Skoly Zamecek bude
V plném provozu naplnéna 60 détmi, které budou dle v€ku rovnomérné rozdéleny do tii tiid.
Podle vyhlasky €. 14/2005 Sb. o predskolnim vzdélavani, je maximalni pocet déti v jedné tiide
24. Mezi hlavnimi cili a pfednostmi nasi Skolky je ale individudlni ptistup. Proto bude mit

vyucujici ve své skupiné 8, maximalné 10 déti, o které se bude starat.

Stravovani ve Skolce. Soucasti prostor je kuchyn, kterou ptfedchozi statni Skolka plné
vyuzivala. Vyhlaska ¢. 107/2005 Sb., o skolnim stavovani, ktera popisuje napiiklad normy pro
Skolni stavovani, také rozliSuje dva typy Skolnich jidelen. Prvnim typem je Skolni jidelna
vydavajici jidla, které sama ptipravuje. Druhym typem jsou pouze vydejny jidel, které piipravil
jiny provozovatel stravovacich sluzeb. V ptipad¢ skolky Zamecek bude vyuZita jednodussi
varianta outsourcovani, kde bude zajisténé celodenni stravovani zakladni a matefskou Skolou
Ohrazenice. Jidlo se bude nasledné pievazet v termoportech do nasi kuchyné. Dé&ti dostanou
presnidavku, obéd a svacinu s celodennim piistupem K ¢aji. Cena jidla je 30 K¢/den. Kuchyn

tedy mize byt vyuzita na krouzky, napt. keramiky nebo kuchténi.

Po zhodnoceni moznych pravnich struktur bude tato soukroma matetska Skola Zamecek
zalozena jako spoleénost S rufenim omezenym. Nejenomze je jeji zalozeni zpravidla
jednodussi nez napt. akciova spolecnost ¢i spole¢nost komanditni, ale mtze byt zaloZzena pouze
jednou osobou. V souvislosti se zakonem o obchodnich korporacich, je od 1. ledna 2014 potieba
vytvofit zdkladni kapitdl pouze ve vysi 1 K& V neposledni fadé spolecnost s rucenim

omezenym vytvafi lepsi dojem neZ fyzické osoby podnikajici na Zivnostensky list.

Cena sluzby matetské Skoly predstavuje takzvané $kolkovné. U soukromych matefskych skol
se bézn¢ vyskytuje stupiiované Skolkovné od intenzity navstévovani. Z analyzy ministerstva
Skolstvi vyplyva, ze moznost ¢astecné dochazky vyuZiva pouze necelé procento vsech déti.*
Proto skolka nabizi rodicim pouze tfi podobné stupné dochazky. Cena sluzby za celodenni
dochazku kazdy den predstavuje mési¢n¢ 6.500 K¢. Za varianty ¢tyfdenni dochazky ¢i pouze
dopoledni dochéazky zaplati rodice 5.500 K¢. Rodice, jejichz dité vyuziva plnohodnotnou

dochazku, maji moznost ziskat 6% sourozeneckou slevu.

4 MINISTERSTVO SKOLSTVI, MLADEZE A TELOVYCHOVY, Ptedskolni vzdélani, vyvoj mateiskych $kol
[online]. [cit. 2014-12-17]. Dostupné z: <http://bit.ly/1uUiCgY>
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Dalsi slevu, kterou Poslaneckd snémovna 4. 11. 2014 schvalila, je moZznost odecist si malou
¢ast takzvaného Skolkovného z dani. ,, Za kazdé vyZivované dité Ize uplatnit slevu maximalne
do vyse minimalni mzdy stanovené pro zaméstnance odmenovaného mésicni mzdou k pocatku
prislusného zdaiovaciho obdobi.*® Minimalni mzda je stanovena od 1. 1. 2015 ve vysi
9.200 K¢. O tuto castku si mohou za jedno zdanovaci obdobi rodice snizit zaklad dan¢ a to za

kazdé dit€ zvlast'.

Jiz tradicné rodi¢e soukromym Skolkdm plati také takzvané zapisné. Tento poplatek rodice
odevzdavaji v priabéhu biezna, pfi zapisovani déti do Skolek. Divodem je zvySeni bariéry

nenastoupeni déti na zac¢atku Skolniho roku. V ptipadé nastoupeni se zapisné rodi¢iim vraci.

3000 K¢ 1 000 K¢

Tabulka €. 1: Zapisné

V ramci ceny $kolkovného jsou zahrnuty krouzky na kazdy den. Budou jimi napiiklad krouzek
ekologie, joga, flétna, keramika, anglicky jazyk, tanec a zpév. Rodi¢e budou mit na vybér
ptihlasit své déti na krouzky dle svého uvaZeni. Po domluvé s rodici skolka zafidi i jiné

zajimavé aktivity, za které si jiz rodice zaplati nad ramec $kolkovného.

5§ 35b, odst. 4 zdkona ¢. 247/2014 Sb. o poskytovani sluzby péce o dité v détské skuping a o zméné
souvisejicich zakont

30



6.1 Personalni struktura a organizace

Personalni struktura ma jednoduchy model, vytycujici dvé dulezité osoby, kterymi je feditel
matefské Skoly a jednatel spole¢nosti. Personalni struktura $koly se za plného provozu bude
skladat z péti kvalifikovanych pedagogii, dvou asistentil, jednoho provozniho zaméstnance a
externiho ucetniho. Jednatel, ktery je soucasné majitelem spole¢nosti, nebude kmenovym

zamestnancem.

'Jednatel

v

]}editel MS
Pedagog

lUéetni |
Pedagog' lPedagog' lPedagog' lPedagog' Pedagog' lProvozni'

sistent

Asistent

!E

Graf €. 1: Personalni struktura

Skolka bude mit celkem devét zaméstnancti. Majitel spoleénosti je zndzornén na vrcholku
hierarchie kvili fizeni a odpovédnosti. Dulezitou funkci zde bude kvalifikovany feditel
mateiské koly, ktery bude vykonavat sou¢asné funkci jednoho z pedagogd. Reditel je
z hlediska standardniho kresleni organizaénich struktur zafazen jako asistent. Tato osoba bude
zastupovat jednatele a vytvaret tak komunikacni kanal mezi ostatnimi zaméstnanci a majitelem

spole¢nosti.

Model dale znazornuje pét pedagogi. Kazdy ucitel bude mit na starosti uritou agendu, se
kterou se bude dopliiovat s ostatnimi. Pjde piedevS§im o dohled nad asistenty, organizace
vzdélavacich aktivit, krouzky pro déti, vyuka a zplsoby integrace anglického jazyka, psani

potiebnych informaci na webové stranky, a podobné.

Asistenti pracujici na poloviéni tvazek budou dopliovat pracovni dochazku a pomédhat
pedagogim. Pro plnohodnotné zastoupeni pedagogi v jejich détské skupiné bude velice

dilezité, aby byli dostate¢n¢ kvalifikovani. Dalsi zaméstnanec bude takzvany provozni. Tato
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osoba bude zastavat klasickou udrzbu a starat se o chod $kolky, obsahujici technické zafizovani,
uklid nebo vydej jidla. Nakonec externi ti¢etni, ktery nebude kmenovym zaméstnancem Skolky.
Skolka si ho bude najimat na konkrétni Géetni operace (mé&si¢ni DPH &i roéni uzavérku), o

pravidelné ucetni procesy se bude starat jednatel spolecnosti.

Pii vyb&rovém fizeni se bude pozadovat vzdélani dle aktudlnich legislativnich pozadavkii®,
praxi v oboru a pfedevs§im velmi dobrou znalost anglického jazyka. Z divodu vysSich naroku
bude pouzito vice prostiedkil pro oslovovani trhu. Piedevsim ptijde o recruitment doporuc¢enych
0sob s vynikajicim ohlasem. Dale budou vyvéSeny inzeraty na stranky typu www.jobs.cz nebo
www.pracevpardubicich.cz. Budou osloveni také ucitelé, ktefi byli zaméstnani ve $kolce,

kterou Zamecek nahradil. Zaméstnanci budou mit vzdy tfimési¢ni zkusebni dobu.

Pocet zaméstnanct se bude pfirozené odvijet od planované dochazky déti. Pro pedagogy je
V rozpocCtu vyclenéna ¢ast penéz na prabézna skoleni a kurzy, které pomohou ke zvyseni jejich

profesni kvality.

6 §6 zakona ¢. 563/2004 Sb. o pedagogickych pracovnicich a 0 zméné nékterych zakonti
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6.2 Marketing
6.2.1 Marketingovy mix

Na uvod této kapitoly bude proveden tradi¢né¢ pouzivany marketingovy mix investice,

obsahujici marketingové nastroje pouzivané k dosazeni cili spolec¢nosti.

Produkt || -—— : 4 ISy P ropagace

arketingovy
mix

Graf ¢. 2: Marketingovy mix

Produkt

Produktem soukromé matefské $koly Zamecek bude sluzba, kterou bude nabizet svym
zakazniktim, tedy rodi¢im s détmi. Unique selling point nasi sluzby bude kvalitni a moderni
zpusob predskolniho vzdélavani s dirazem na jazykové vzdélavani a nadstandardni servis

rodi¢um.

Hlavni motto $kolky zni, vZdy tu byt pro rodice s détmi. Skolka Zame&ek nabizi takové sluzby,

aby se maximalng ptizptsobila rodi¢iim a pomohla zvladnout naroky dnesni doby.

Provozni doba, ktera je od 7:30-17:30 je pouze orientacni. Nebude problém domluvit se na
vyjimeénych prichodech a odchodech déti. Skolka bude spolupracovat s hlidaci agenturou,
ktera podle svého ceniku zajisti a vyactuje rodi¢im piipadné hlidani mimo vymezenou
pracovni dobu i v prostorach skolky. V nabidce mé agentura také noc¢ni a vikendové hlidani.
Cim chce $kolka rodi¢im nejvice pomoci, je prazdninovy provoz $kolky, nabirini déti

kdykoli v prubéhu roku a moznost nastupu déti jiz od 2 let véku.

Dalsi prednosti bude pritomnost a kvalitni vyuka anglického jazyka. Pedagogicky personal

ovladajici anglicky jazyk bude détem prosttednictvim her pravidelné jazyk ptedstavovat. Cely
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pedagogicky personal bude anglicky jazyk ovladat, a proto bude skolka vitat déti, které mluvi
jinou feci a s Ceskym jazykem se setkavaji poprvé. Vyhodou je uzky kruh déti, kterym se bude

pedagog pln€ vénovat.

Cena

Nastaveni ceny sluzby nebude jednoduché a to hned z n€kolika diivodii. Cena se tradi¢né tvori
bud’ poptavkoveé, konkurenéné nebo podle vySe nakladi. Prvni dv€é moznosti nelze pouzit,
jelikoz poptavka na tomto trhu témeéf neexistuje a konkurenénim subjektem, ktery by byl
podobny skolce Zamecek je pouze jediny a i tento nenabizi vétSinu sluzeb, které nabizi
Zamecek (vice informaci v kapitole 6.2.2 Porterova analyza trhu). Z toho dtivodu bude cena
orientovana nakladove, avSak nebude snizena natolik, aby sluzba piisobila lacinym dojmem.
Cena, neboli hlavnim komunikac¢ni prostfedek, bude stanoven jako balanc mezi vysi nakladu a

cenou, ktera vzbuzuje dojem kvalitnich sluzeb.

Distribuce

Distribuci je v investi¢nim piipadé misto projede sluzeb. Lokalita Zamecku se nachazi v klidné
lokalité v blizkosti parku a s velkym mnozstvim zelen¢, deset minut péSky od centra mésta a
nékolik minut od autobusové zastavky. Skolka je velmi dobie dostupna autem, pro ucely
privazeni a vyzvedavani déti je mozné kratkodobé zastavit pitimo pied budovou a v ptipadé

dlouhodobéjsi navstévy mohou rodic¢e zaparkovat na nedalekém rozhlehlém parkovisti.

Okoli vybrané¢ho mista nabizi pro déti Sirokou Skdlu moznosti vyziti. Zakladni vyhodou jsou
dva rozsahlé parky, mezi kterymi se Skolka nachazi. Dale se na druhé stran¢ Mati¢niho jezera,
tedy 5 minut chiizi od Skolky, nachazi nové upraveny plavecky bazén s aquaparkem. Moznosti
rozsituje také Ekocentrum Paleta nabizejici mnoho pfednasek, kurzl a prohlidek s ekologickou
tématikou. V neposledni fad¢ je zde Gymnazium a Sokol, ob¢ instituce nabizeji moznost vyuziti

venkovnich sportovist’ a té€locvicen.
Skolka, pfipominajici zameéek, bude mit, jak je jiz u $kolek zvykem, tfidy tematicky rozdélené

a pojmenované — Zviratkova (2,5 - 4 let), Pohadkova (4 — 5 let) a Pismenkova (5 — 7 let).

Vsechny tiidy budou ve vztahu k tématice vyzdobeny a vybaveny.
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Propagace

bude probihat nejprve Silnou informacéni vlnou, oznamujici otevieni nové soukromé matetské
Skoly Zamecek v Pardubicich a to n€kolik mésict pied bfeznovym pfijimacim fizenim do
statnich matetskych skol. Pro vstupni propagaci skolky je stanoven rozpocet pres 30.000 K¢,
které budou vyuzity na zprovoznéni piehlednych a kvalitné vypadajicich webovych stranek.
Dale také na vkusné ale decentni oznaceni budovy Skolky a jedna reklamni cedule, ktera bude
umistén ve mesté. V rdmci pocatecni propagace budou vyrobeny vizitky a predev§im malé
plakaty, které se umisti do prostorit s nejvétsim vyskytem maminek soucasnych a maminek
budoucich (gynekologické stiediska, cviceni pro t¢hotné Zeny, a podobné¢). Dale bude zatizena
mald reklama v Pardubickém deniku, a to vzdy né€kolik mésicti pfed zapisem. Také se nesmi

opomenut dulezity komunikacéni prostredek této doby, Facebook.

Vsechny vy$e zminéné prostiedky, jak zviditelnit Skolku a zaujmout potencialni klientelu, jsou
dulezité hlavné v zacatku. Kli¢em v propagaci mateiskych, ale i zakladnich a jinych $kol je
predevsim word of mouth neboli Septanda. V ramci prvniho roku musi $kolka predvést co

nejkvalitnéji nabizenou sluzbu. Pokud tak ucini, maminky zatidi zbytek.

6.2.2 Porterova analyza trhu
Pro prizkum zdejsiho trhu bude pouzit Porteriv model péti sil, ktery systematicky rozd€luje a

rozebirda zakladni skupiny vlivii na podnikéni, a jehoz perspektivou zanalyzuji mikrookoli

podniku.
Hrozba
nastupu
L B substituénich
Trh, na ktery $kolka vstupuje, je podle produkti
poctu obyvatel 10. nejlidnat&jsi krajské ok oonee Hrozba
5 ) . ndstupu
mésto v Ceské republice. Z udaju sta':;?::[mi novych

konkurentd

i o konkurenty
plynoucich ze sc¢itani lidu v roce 2011, \

ma okres Pardubice 168.423 obyvatel,

spolu s nékolika dalsimi tisici v blizkém Vyjednévaci Vyjednavaci

sila zdkaznikl sila dodavatel(

okoli, odkud mnoho lidi jezdi kazdy den
do Pardubic za praci. V Pardubicich a
. . Obrézek ¢. 4: Portertiv model péti sil
jeho okoli je k nalezeni velké mnozstvi

statnich Skolek, do kterych mésto od roku 2007 investovalo zhruba 1.000.000 K¢ na navySeni
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kapacity o 727 novych mist (Tichy, 2013). Ptesto v letech 2011 a 2012 ptekvapil matetské
Skolky baby boom z roku 2008, kdy se takzvanym Husédkovym détem v Pardubicich narodilo
vice nez 1.800 déti. V roce 2014 se v porovnani s minulym rokem pocet ptihlasenych déti snizil
o0 131, pfesto se téméi 170 déti do vybranych skolek nedostalo.” Co se soukromych matefskych

skol tyka, ty se v Pardubicich objevuji pouze v poctu Ctyf.

Sila konkurence mezi stavajicimi aktéry

V ptipad¢ analyzy konkuren¢niho prostiedi je dilezité vytycit silné a slabé stranky konkurentu.
Statni Skolky mezi sebou nevedou konkurencni boje, rodice si je povétSinou vybiraji na zdkladé
lokace a kapacity. Mezi soukromymi subjekty se vSak konkurencni vyhoda ocekava. Prikladem
konkurenénich vyhod muze byt individualni piistup, intenzivnéj§i rozvoj jazykl nebo
prazdninovy provoz, které se ve statnich skolkach ¢asto nenachazi. Tyto vyhody jsou potieba

k pfesvédCeni a ziskani rodi¢u, ktefi by jinak své dité svéfili statni Skolce.

Konkurenéni prostiedi neni na Pardubickém trhu matetskych Skol prozatim pfiili§ aktivni.
Duvodem je malé mnozstvi soukromych subjektt. Statutarni mésto Pardubice je momentalné
ziizovatelem 32 matefskych skol, které se od sebe odlisuji, jak jiz bylo uvedeno, pouze lokaci
a kapacitou®. A pravé kapacita se ukazala byt pred tiemi lety nedostate¢na. Situace vyuzily

soukromé subjekty a béhem let 2013 a 2014 vznikly celkem tfi.

Hlavnimi konkurenty Skolky Zamecek budou predevsim Skolky soukromé, které se zamétuji na
podobny segment trhu. V Pardubicich se nachazeji tyto Soukromé matetské Skoly:

o Soukroma Skolka a jeslicky Pepinka,

° Soukroma mateiska Skolka Delt’acci,
° Zakladni a matetska Skola Na Roving,
° Zakladni a matefska Skola Klas.

" STATUTARNI MESTO PARDUBICE, Do $kolek se hlasi méné déti nez loni [online]. [cit. 2014-12-17].
Dostupné z: <http://www.pardubice.eu/urad/radnice/pro-media/tiskove-zpravy/do-skolek-se-hlasi-mene-deti-
nez-loni/>

8 STATUTARNI MESTO PARDUBICE, Piehled matetskych §kol zfizovanych statutarnim méstem Pardubice
[online]. [cit. 2014-12-17]. Dostupné z: <http://www.pardubice.eu/urad/radnice/odbory-magistratu/odbor-
skolstvi-kultury-a-sportu/skolstvi/dite-v-materske-skole/>
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Vsechny vyse uvedené instituce budou mymi nejsiln€jsimi konkurenty. Zakladni a matefska
Skolka Na Roving se vSak vyskytuje v Laznich Bohdane¢ (10 km od mésta), které jsou na mistni

poméry daleko, tudiz je z uzsiho kruhu konkurentii vylouc¢im.

Ve velmi blizkém okoli Skolky Zamecek se vyskytuje skolka Delt'acci a Skolka Pepinka. Oba
jsou novymi aktéry na trhu, ktefi vyuzili nedostate¢né kapacity statnich matefskych skol a oba
maji své vyhody. Skolka Pepinka ziizuje vedle $koly i jesliky, ma tedy pfistup k mensim
které nabizeji za 5.399 K¢ za celodenni dochézku. Delt'dcci zase jako jedind soukroma Skolka
v Pardubicich sidli ve vlastnich prostorach. Nemusi platit ndjemné, ¢imz vznikd vyhoda
nizkého Skolkovného, které nabizeji za 4.000 K¢ za celodenni dochazku. Dulezité vSak je, ze
se ani jedna z nich od b&Znych statnich mateiskych $kol nijak zv1ast’ nelisi. A pravé z tohoto

diavodu se hlavnim konkurentem Skolky Zamecek stava zékladni a matefska skola Klas.

Zakladni a matefska $kola Klas je mezinarodni bilingvni Skolka, ktera zde figuruje téméf 10 let.
Jedna se o prvni soukromou matetskou §kolu v Pardubicich, ktera vznikla spole¢né s pobockou
ve vedlej$im mésté Hradci Kralové. Piestoze se daji vzdy najit
klady a zéapory, u skolky Klas siln¢ ptevazuji jeji klady. Prvni
dalezitou vyhodou je zdzemi zdkladni Skoly, kterd na misté

funguje jiz pies 20 let a ktera ma spole¢né s matetskou Skolkou,

bilingvni charakter. Také maji niZsi celodenni Skolkovné, nez

Obrazek ¢. 5: Logo Klas, zdroj:
http://www.skolaklas.cz/

Skolka Zamecek a to 5.000 K¢ mési¢ne. V cené za sluzby ale
nemaji zapocitané téméf zadné krouzky. Rodice plati zvlast 2.500 K¢ za jeden krouzek na
Skolni rok. Déle se plati za stravné 60 K¢ za den, plus pfipadné svaciny a presnidavky. Cena

sluZby se po souctu jednotlivych polozek ptiblizi nastavené cené za sluzby ve Skolce Zamecek.

Jedinou ale piesto podstatnou nevyhodou, je lokalita $kolky. Skolka Klas sidli kousek za
Pardubicemi, v Rosicich nad Labem, 10 minut autem z centra. Na poméry vétSich mést jako je
napiiklad Praha je to sice mald vzdalenost, ale v Pardubicich tato vzdalenost jiz bude hrat

vyznamnou roli.

Mateiska skola Klas se svymi sluzbami zaméfuje na podobny segment trhu jako $kolka

Zamecek, proto je vnimana hlavnim konkurentem a zaroven jako velky zdroj inspirace.
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Hrozba nastupu substitu¢nich produkti

Hrozby v podobé substitu¢nich variant jsou spatfovany v subjektech soukromého charakteru
typu lesnich Skolek nebo organizovanych hlidacich center. Pfikladem je zminénd Mary &
Popps’s agency, nabizejici Siroky sortiment sluzeb. Dale détské skupiny, které 4. 11. 2014
schvalila Poslanecka snémovna ve stejném zakon¢, ktery zmifuje uplatnéni slevy na dani za
Skolkovné. Tyto détské skupiny mohou vstupovat na trh od 1. 1. 2015 a zfizovat je mohou
naptiklad nestatni neziskové organizace, zaméstnavatel, obec ¢i kraj. Substitucni charakter
mohou mit i statni Skolky, pfesto nejsou z kapacitnich a finanénich diivodii prozatim vnimany

nastupujici hrozbou.

Hrozba nastupu novych konkurentii

Hrozba nastupu novych konkurentt je dle situace na trhu vysoka. Analyza, uvedena v této
kapitole, zjistila, ze je zde potencionalni mezera na trhu. Chybi zde takovy charakter
predskolniho zafizeni, ktery nabizi sluzby ptesahujici ramec tradicni vychovy ve statnich

Skolkach.

Vyjednavaci sila zakazniku

Specificka skupina odbérateld jsou zde rodice s détmi. Sila rodi¢t spoéiva ve vybéru instituce,
do které po své rodi¢ovské dovolené své dité umisti. Maji na vybér ze statnich, soukromych a
jinych alternativnich zafizeni, které jsem zminila vySe. Cilova skupina této investice, budou
standart pfiplatit. Pfedpoklada se, ze v ramci této skupiny odbératell se objevi 1 cizinci Zijici
v Pardubicich, kteti v mnoha piipadech nemluvi ¢esky a chtéji, aby se jejich déti rozvijely
v anglickém i ¢eském jazyce. Marketingova kampan se zamé&fi i na tuto specifickou klientelu.
Dale se tu mize objevit i mala skupina rodi¢i, jejichz déti nepftijaly z kapacitnich divodt do

statnich Skolek a tak hledaji jina feSeni.

Vyjednavaci sila dodavatela

bude dodavatel stravy. V Pardubicich se nepohybuje zadna specializovana organizace, ktera
ptipravuje jidla pro Skolky, coZ neni Zadné prekvapeni, jelikoZ si statni Skolky vafi samy a
soukromych zde neni mnoho. Vyse zminéné soukromé Skolky si bud’ vaii samy, protoze jsou

soucasti zdkladnich Skol nebo maji domluvu se statni matef'skou Skolou, ktera ptipravi jidlo pro
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vice skolek. Timto zptisobem bude fungovat i skolka Zamecek. Dodavatelem stravy bude jiz
zminéna zékladni a matetska Skola Ohrazenice. Pfevozy jidel jsou administrativné narocné a

normované, presto je to jednodussi cesta nez zakladat vyvarovnu s personalem.

Dalsim dodavatelem budou hlidaci agentury, se kterymi bude skolka spolupracovat.
V Pardubicich je moznost vybéru velika. Prozatim jsou vybrané agentury Andél a Mary &
Popp’s agency, pro jejich Siroké a pestré nabidky sluzeb. V materidlnich zélezitostech typu
kancelarské, hygienické potfeby nebo hracky je trh s dodavateli dostatecné nasyceny.

Vyjednavaci sila je tedy na stran¢ odbératelt a Skolka si bude moci vybirat z mnoha nabidek.

Zavér Porterova modelu

Porterova analyza objevila slabé stranky projektu. Jednozna¢né bude potieba zapracovat na
stravovani. Konkrétnéji na hledani takzvanych vyvatoven, které splituji normy pro matetské
Skoly. Skutecnost jediného mozZného dodavatele neni Zadouci. Dal§im zavérem je zjiSténi
potencionalni mezery na trhu, ve kterém se aktualné pohybuje pouze jeden subjekt podobného
charakteru jako Skolka Zamecek a tim je jiz vySe uvedeny hlavni konkurent Skolka Klas. Tato
skute¢nost mize byt divodem k obavam z ptichodu novych konkurentl, kteti budou chtit

vyuzit této mezery na trhu, a to v nabidce nadstandartnich sluzeb v pfedSkolnim vzdélavani.
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7 Financni plan investi¢niho projektu

Finan¢ni plan této prace je tvofen dvoufazové. Prvni faze je projektovana po jednotlivych
letech, od 1. srpna 2015 do 31. ¢ervence 2021, tedy na Sest let. Hospodarsky rok je ptizpisoben
Skolni dochazce, posunuté o mésic z divodu prvniho ptipravného srpnového mésice, ve kterém

zacnou vznikat skolce naklady. Druhou fazi vyjadiuje zistatkova hodnota zminéna v kapitole

4.1.

Jak jiz bylo uvedeno v teoretické ¢asti, finanéni plan za¢ina u odhadu trzeb, poté se stanovi
vySe vydaju spojené s projektem. Podstatnym vystupem zde bude, vedle ziskané hodnoty
podniku, také vypocet, kolik kapitalu bude investice potiebovat do zacatku. A tedy, kolik se na

planovany projekt bude muset vypujcit cizich prostiedkd.

Soukroméa matetska Skola Zamecek bude spolecnost s ru¢enim omezenym, to znamena
povinnost odvadét 19% dan z piijmu pravnickych osob. Podle finan¢niho pldnu bude mit
spole¢nost obrat pres 1.000.000 K¢ ro¢n¢, stane se tedy platcem dan¢ z pfidané hodnoty, ktera

aktualné ¢ini 21 %.

Do uvedeni finan¢niho planu je potfeba zminit, Ze pracuje S redlnymi hodnotami, tedy
nomindlni upravené o predikovanou inflaci. V praxi to napiiklad znamena, Ze vynosové uroky,
které jsou na bankovnim uétu, budou zaporné, a to kvuli progndze 2% inflace, prevySujici

vynosovy urok. Penize budou mit dnes vétsi hodnotu, nez zitra.
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7.1 Plan trzeb
Trzby se v ptipadé vybrané investice rovnaji piijmim, tedy Skolkovnému. Plan trzeb vychazi
z hlavniho ptedpokladu, Ze rodi¢e budou mit zdjem o nadstandartni pfedSkolni vzdélavani

svych déti a zaroven budou ochotni za tuto sluzbu zaplatit. V souvislosti s timto pfedpokladem

se pracuje se situaci brzkého naplnéni kapacity Skolky.

Tabulka €. 2: Pocet déti ve Skolnim roce (zafi — Cerven)

Skolka Zameg&ek bude také nabizet prazdninovy provoz, ktery predpoklada 40% dochazku déti.

Tabulka ¢. 3: Pocet déti o prazdninach (Cervenec — srpen)

Cena skolkovného, jak jiz bylo feceno, je rozdélena podle typu dochazky s moznosti ziskat

6% slevu sourozeneckou slevu.

6 500 K¢
5500 K¢

Tabulka ¢. 4: Cena sluzby (véetn¢ DPH)
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Investice predpoklada, ze 80 % vsech déti bude mit zakladni typ dochazky, z toho bude 20 %

sourozencu se snizenym Skolkovnym o 6 %. SniZzenou dochazku na dopoledni ¢i ¢tyfdenni bude

vyuzivat dohromady 20 % rodica.

34 43 48 48 48 48
27 35 38 38 38 38 ks
174720 | 224640 | 249600 | 249600 | 249600 | 249 600 K¢
7 9 10 10 10 10 ks
41 059 52 790 58 656 58 656 58 656 58 656 K¢
8 11 12 12 12 12 ks
46 200 59 400 66 000 66 000 66 000 66 000 K¢
261979 | 336830 | 374256 | 374256 | 374256 | 374256 K¢
2619792 |3 368304 |3 742560 |3 742560 |3 742560 | 3 742 560 K¢

Tabulka ¢. 5: Vypocet skolkovného za $kolni rok (zafi — ¢erven)

34 43 48 48 48 48
27 35 38 38 38 38 ks
174720 | 224640 | 249600 | 249600 | 249600 | 249 600 K¢
7 9 10 10 10 10 ks
41059 52 790 58 656 58 656 58 656 58 656 K¢
8 11 12 12 12 12 ks
46 200 59 400 66 000 66 000 66 000 66 000 K¢
261979 | 336830 | 374256 | 374256 | 374256 | 374 256 K¢
2619792 | 3368 304 | 3 742560 | 3 742 560 | 3 742 560 | 3 742 560 K¢

Tabulka ¢. 6: Vypocet skolkovného za prazdniny (Servenec — srpen)

Cena sluzby je tedy nejen nastavena podle nakladového principu, ale ztistala dale na irovni,

aby také vyzafovala dojem kvalitn¢ nabizejicich sluzeb. Analyza trhu také ukdazala, Ze
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konkurence je ve vybraném misté prozatim nizka a statistiky z minulého roku ukazuji
prevysujici poptavku nad nabidkou. Na zékladé téchto informaci lze usuzovat, ze kapacitni

pfedpoklad a s tim planované trzby budou naplnény.

7.2 Vstupni investice

Vstupni investici projektu budou predstavovat vstupni vydaje na materidlni vybaveni a

vybaveni interiéru potizené v prvnim meésici finanéniho planu.

re o7

Vybaveni interiéru 439 665

1365

210 000
5000

| Pamo [ 48000 |
10 000

5000

10 000

Material 50 000

4000

1000

40 000

1000
4000

Celkem 489 665

Tabulka €. 7: Vstupni investice (v K¢)

Tabulka ¢. 7 predstavuje vydaje spojené s vybavenim interiéru a vydaje materialni. Investice
pocitd s pevnou telefonni linkou v kazdé tiid€, v piipadé potfeb rodich a ucitelll. Stolicky,
zidlicky a postylky, budou jiz nakoupeny pro plnou kapacitu Skolky, ktera ¢ini 60 déti.
Z dtivodu zanechani ptivodniho nabytku, ktery obsahuje jedno piano vybavenou Satnu, kuchyn
(zakladni spottebice) a z Casti také prostory tiid, investice pocitd pouze s ndkupem tii skiini,
péti détskych koberct a dokoupeni druhého piana. Skolka bude dale vymalovéna a to tematicky
podle tfid, s naslednou dekoraci. Materialni vstupni vydaje v hodnoté 50.000 K¢ obsahuje

polozky, které budou pravideln¢ dopliované kazdy mésic, vice v kapitole 7.4.1.
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Soucet téchto vydaji bude mit charakter dlouhodobého hmotného majetku, ktery se bude
zrychlen¢ odepisovat. Investice bude zatazena do 1. odpisové skupiny, kam spada drobng&jsi

hmotny majetek s dobou odepisovani 3 roky.

163 222 | 163222 | 326 443
217629 | 380851 | 108 814
108 814 | 489 665 0

Tabulka ¢. 8: Zrychlené odpisy (v K<)

Skutecnost, Ze jsou vstupni vydaje uctovany jako dlouhodoby majetek, znamena, Ze se do
nakladti budou dostavat postupné po dobu tii let a nikoli v okamziku pofizeni. Divodem je

Mmoznost rovnomeérného snizovani danového zakladu.

7.3 Nutné ekonomické reinvestice

KaZzdy majetek, ktery byl potizen, ma riznou dobu Zivotnosti, po ni je potieba majetek takzvané
obnovit. S timto faktem je tfeba pocitat i pii vypoctu zustatkové hodnoty investi¢niho projektu.

Nutné ekonomické reinvestice Se zjisti podilem pocatecnich vydajii a dobou zivotnosti.

1365 8
121 800 6 20 300
210 000 6 35000
20 000 8 2500
5000 10 500
48 000 10 4 800
8 500 4 2125
10 000 4 2500
5000 4 1250
10 000 5 2000
71 146

Tabulka €. 9: Nutné ekonomické reinvestice (v K¢)
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7.4 Naklady

Vyse planovanych nakladl vychazi z redlnych nékladi predchoziho provozovatele matetské

Skoly.

7.4.1 Provozni naklady
Mezi provozni naklady, které se nasledné do vykazu ziskd a ztrat zapisuji do ,,Vykonové

spotieby*, patii materidlni ndklady, naklady na energie a sluzby.

22757 | 24258 | 25008 | 25008
7440 | 8116 | 8454 | 8454 | 8454 | 8454
_ 25501 | 30020 | 32280 | 32280 | 32280 | 32280
6716 | 7159 | 7380 | 7380 | 7380 | 7380
3103 | 3468 | 3650 | 3650 | 3650 | 3650
65517 | 73021 | 76772 | 76772 | 76772 | 76772

Tabulka €. 10: Provozni naklady — material (v K¢)

38 449

44 075

46 889

46 889

46 889

46 889

130 656

130 656

130 656

130 656

130 656

130 656

68 815

78 886

83921

83921

83921

83921

237 920

253 617

261 466

261 466

261 466

261 466

Tabulka ¢. 11: Provozni naklady — energie (v K¢)

Témét vSechny vySe uvedené polozky materialu a energie jsou zavislé na poctu déti ve skolce.

Z tabulek ¢. 2 a 3, které znazoriuji planovanou dochazku, je vidét, Zze v prvnich dvou letech je

vvvvvvvvvv

plyn, ktery Skolka pouziva pfevazné pro vytapéni. Topit se bude i v neptitomnosti déti, proto je

hodnota polozky stéla.

Materialni néklady byly jiz pfedstaveny jako vstupni vydaj v podobé dlouhodobého majetku.
Dominantnimi polozkami jsou zde pfedevsim ndklady na hracky a jiné ucebni pomicky, které
tvofi podstatu matefské Skoly. Vstupni naklad v hodnoté¢ 40.000 K¢ obstara zakladni hraci
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potieby déti ve Skolce, s naslednou mési¢ni obnovou, kterd pocita s 1.000 K¢ na jednu tfidu.
Hodnota ¢isticich materidlii byla pievzata od ptivodni Skolky, z divodu stejného uklizeciho
pfistupu. Tedy jeden provozni zaméstnanec, ktery se stara o uklid Skolky (prani lizkovin,
utirani prachu, vytirani podlahy, apod.) Totéz bylo provedeno i u kancelafského materialu a
ochrannych pracovnich pomtcek. Ostatni materidl pokryva malé nepfedpokladané materialni

naklady, na které je vyclenéné pres 300 K¢ mésicné.

Néklady na energie jsou taktéZ inspirované redlnymi hodnotami, které byly vSak ponizeny a to
z divodu toho, ze ptedchozi Skolka méla v provozu skolni jidelnu a tedy vyssi energetické

naklady.

Vsechny inspirované udaje byly déle upraveny na dvanactimési¢ni chod matetské Skoly.

Dalsi soucast vykonové spotieby jsou jiz zminéné sluzby. Nejdrazsi polozkou bude prondjem

objektu od mésta, ten ¢ini mésicné 42.350 K¢. Vyse najmu bude fixné stanovena v najemni

smlouvé.

31191 6 500 6 500 6 500 6 500 6 500
508 200 | 508 200 | 508 200 | 508 200 | 508 200 | 508 200
26880 | 26880 | 26880 | 26880 | 26880 | 26880
10872 | 10872 | 10872 | 10872 | 10872 | 10872
6 480 8 640 8 640 8 640 8 640 8 640
7248 7248 7248 7248 7248 7248
10000 | 12000 | 12000 | 12000 | 12000 | 12000
1188 1188 1188 1188 1188 1188
40000 | 40000 | 40000 | 40000 | 40000 | 40000
32124 | 32124 | 32124 | 32124 | 32124 | 32124
23885 | 23885 | 23885 | 23885 | 23885 | 23885
500 500 500 500 500 500
2 000 2000 2000 2000 2000 2000
18000 | 18000 | 18000 | 18000 | 18000 | 18000
718 568 | 698 037 | 698 037 | 698 037 | 698 037 | 698 037

Tabulka ¢. 12: Provozni naklady — sluzby (v K¢)
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Jelikoz piedchozi matetska Skola méla statni charakter, neplatila Zadné ndjemné. Tato hodnota
byla tedy vypocitana z dostupného dokumentu o pronajmu nebytovych prostor mésta
Pardubice®, ktery stanovuje minimalni ¢astku najemného 481,28 K&/ m? za rok (bez DPH), pro
organizace typu soukroma Skolka. Marketingova polozka byla jiz zminéna Vv propagaci,
v kapitole 6.2.1. Bude se jednat predev$im o vyrobu dvou velkych reklamnich ceduli o
rozmérech 3x1 metr. Jedna bude vyvéSena nad vstupni dvefe mateiské Skoly Zamecek a druha
bude umisténa jako reklama v centru mésta. Dale rozpocet obsahuje zalozeni internetovych
stranek Skolky, které se pohybuji jednorazové kolem 5.000 K¢ a nésledny provoz, ktery ¢ini
pravidelné kolem 400 K¢ mési¢n¢, ceny jsou uvedeny s DPH a upravuji se dle specifickych
pozadavkl. V neposledni fadé se vyrobi 200 ks vizitek s kontaktnimi idaji, Také se zpracuji a
vytisknou plakaty velikosti A3, které se umisti v okoli Skolky a v prostorach s nejvétsim

vyskytem maminek souc¢asnych i budoucich.

Rozpocet na Skoleni zaméstnanci obsahuje 2.000 K¢ za rok, na jednoho pedagoga.
Dodavatelem sitovych pfipojeni bude spole¢nost O2, ktera zafidi internetové pripojeni ve
Skolce a telefonni pfipojeni tii, pozdéji ¢tyf pevnych linek s jednim neomezenym mobilnim
pausalem. V ramci podnikani bylo sjednano pojisténi odpovédnosti za $kodu u Ceské
pojistovny a pojisténi nemovitosti u stavebni spofitelny Wiistenrot, které pokryva zékladni
pojistné udalosti. Vydaje za ucetnictvi jsou odvozeny od ucetnich operaci, konkrétné se jedna
0 mésicni DPH a ro¢ni uzavérku. Tato hodnota se upravuje poctem kontrolovanych polozek
Vv Ucetnictvi. Do polozky udrzba budovy budou spadat naklady, které jsou nad ramec oprav,
provadéné majitelem objektu. Udrzba movitych véci v sob& obsahuje opravy veskerého
nabytku a jinych movitych véci v objektu. Do poloZky ostatni sluzby spadaji mimotadné ukony,

muze zde byt mimofadna doprava, pravni sluzby nebo sluzby prekladatelské.

Polozka “Ostatni provozni naklady* ve vykazu ziskl a ztrat v sob& zahrnuje naklady spojené
se zaloZenim spole€nosti s ru¢enim omezenym. Konkrétné se jednd o spravni poplatek za
vydani Zivnostenského opravnéni, dale poplatek za zapis spole¢nosti do obchodniho rejstiiku,
naklad spojeny s notafskym zapisem a nakonec symbolickd jedna koruna, ptedstavujici
zékladni kapital spoleCnosti s ru¢enim omezenym. Celkem ostatni provozni ndklady cini

11.001 Ké.

9 STATUTARNI MESTO PARDUBICE, Zasady najmu a prodeje nebytovych prostor [online] [2014/12/17],
Dostupné z: <http://www.pardubice.eu/urad/konik/majetek-mesta/nebytove-prostory/jake-je-najemne-za-
nebytove-prostory/>
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7.4.2 Mzdové naklady

V rdmci mzdovych je pldnovano jiz od druhého roku existence Skolky plny stav zaméstnanct
(viz kapitola 6.1 Persondlni struktura a organizace) Vyse mezd je rozdélena podle vyse
odpovédnosti zaméstnance.

Zaméstnanci Hruba mzda

Reditel MS 26 000 K&
Pedagog 23 000 K¢
Asistent 10 000 K¢
Provozni 18 000 K¢

Mzdovy plan vychdzi také z primérnych mési¢nich mezd uciteltl v predskolnim vzdélavani v
Pardubickém kraji, viz tabulka ¢. 13. V roce 2013 je vySe primérné hrubé mési¢ni mzdy
20.794 K&. Ve Skolce Zamecek se budou klast na pedagogy vyssi naroky, proto se jejich hruba

mzda pohybuje nad timto pramérem.

Tabulka ¢. 13: Primérna mzda ucitele v predskolnim vzdélavani (vlastni tabulka), zdroj:
http://www.msmt.cz/vzdelavani/skolstvi-v-cr/statistika-skolstvi/statisticka-rocenka-skolstvi-zamestnanci-a-
mzdove-prostredky

Zaméstnavatel bude dale odvadét z hrubych mezd socialni pojisténi (25 %) a zdravotni pojisténi

(9 %). Tim se mzdové naklady pomérné navysi.
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Zaméstnanci
Reditel MS
Pedagog
Asistent

Provozni

Mzdové naklady

34 840 K¢
30 820 K¢
13 400 K¢
24 120 K¢

Po nastaveni nakladii a trzeb se ve vykazu o cash flow objevila v prvnich letech zédporna
hodnota. To znamena, Ze na investici nesta¢i pouze vlastni kapital 200.000 K¢, bude se muset
doplnit o cizi kapital. Podle hodnot ve vykazu 0 cash flow bude stacit pouze kratkodoby
podnikatelsky uvér v hodnoté 400.000 K¢, na ufinancovani prvnich let podnikani, kde jsou
vysoké vstupni vydaje a zarovei nizsi piijmy. Uvér bude na 3 roky s redlnou tirokovou sazbou

3,92 %. Jeji nominalni hodnota (6 %) byla upravena o prognézu hodnoty inflace (2 %).

e 08/2015  08/2016  08/2017
Bankovnidvér — 1.8.2015  4a0615 02017 08/2018
PotAtetni stay 400000 | 400000 | 2712761 | 138494
Splatka 143925 | 143925 | 143925
Urok 15 686 10 657 5431
Ul 128239 | 133268 | 138494
Koncovy stav 271761 138 494 0

Tabulka ¢. 14: Bankovni uvér (v K¢)

Inflace také ovlivituje bankovni tcet s nominalnim vynosovym trokem 1,10 %, o kterém bylo
zminéno Vv tvodu 7. kapitoly. Tedy, Ze vyssi procento inflace (2 %) zapii¢ini znehodnoceni

penéz na bankovnim uctu. Redlny vynosovy trok pak bude zaporny, - 0,88 %.

Spolecnost s ru¢enim omezenym odvadi ze zakona stanovenou dan z piijmu 19 % ze zisku.
Vykaz ziski a ztrat vykazuje v prvnim roce ztratu 304.055 K¢, kterou je mozno ve druhém roce
uplatnit a v roce tfetim ze zbylé ztraty snizit zaklad dané. Dale jednatel spolec¢nosti nebude
kmenovy zaméstnanec, proto misto pobirani pravidelné vySe mzdy mu bude vyplaceno 50 % z

¢istého zisku.

Rozvahu, vykaz ziskl a ztrat a vykaz o cash flow jsou ptilohou této prace.
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8 Stanoveni hodnoty investice

Pro zjisténi soucasné hodnoty investice je nutné nejdiive ziskat hodnoty vstupnich parametrti

VZorce.

Prvnimi parametry budou FCFE a FCFF, které jsou podrobné vyli¢eny v kapitole 4. Pro tento
vypocet je ale tieba znat Cisty pracovni kapital (NWC), ktery odecitd od ob&znych aktiv

kratkodobé zavazky a tim nam dava lepsi predstavu o penéznich tocich.
Vypocet zavazkii bude u kazdé polozky trochu jiny a to kvuli odlisné dobé odeslani platby.

Den platby*Naklady s DPH
365

Stav zavazki za ro¢ni obdobi = (17),

Mezi zavazky mateiské Skoly patii mzdy zaméstnancim, které budou vyplaceny pravidelné
k 15. dni v mésici, dale dodavatelé sluzeb, energii, materialu a majetku, kterym budou
proplaceny faktury k 21. dni, statu se za socialni a zdravotni pojisténi zaplati 21. Spole¢nost
bude mési¢nim platcem DPH, které bude odvadét 45. den. Nakonec poplatky bance budou

stthavany 21. dne v mé&sici.

-182 495 | -193 195 -201 749 -201436 | -202180 | -201752

Tabulka ¢. 15: NWC (v K¢)

NWC je zaporné, protoze spolecnost nema z povahy véci zadné zasoby, neplanuji se ani zadné
pohledavky. Bude ovSem mit zadvazky z obchodnich vztaht, k zaméstnanciim, k dodavatelim

a ke statu. Tyto hodnoty se doplni do vzorce pro vypocet volného cash flow.
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-304 055 | 158 447 | 504 291 | 567 183 | 564 882 | 562585 | 491439
163222 | 217629 | 108 814 0 0 0 0
489 665 0 0 0 0 0 0
-182 495 | -10700 | -8553 312 -744 427 0
271761 |-133 268 | -138 494 0 0 0 0
-176 242 | 253 509 | 483 165 | 566 871 | 565625 | 562 157 | 491439

-233 579

136 975

481 420

567 183

564 882

562 585

491 439

163 222 | 217629 | 108 814 0 0 0 0
489 665 0 0 0 0 0

-182495 | -10 700 | -8 553 312 -744 427 0
-377 527 | 365304 | 598 788 | 566 871 | 565625 | 562 157 | 491439

Tabulka &. 16: FCFE, FCFF (v K¢)

cey

Pro zjisténi hodnoty EAT a EBIT pro zistatkovou hodnotu se pouziji udaje z posledniho roku

finan¢niho planu a sniZi se o souc¢et NER (kapitola 7.3 Nutné ekonomické reinvestice).

V dalsim kroku je potieba zjisténé FCFE a FCFF diskontovat. Pro tento krok je potieba
vypocitat vaZené primérné naklady kapitalu (WACC), které jsou popsané V kapitole €. 2.
kapitole je ptedstaven model CAMP, ktery bude pouzit pro vypocet rg. Bezrizikovou sazbu
(rf) je odvozena od vynosnosti sttednédobého statniho dluhopisu (ISIN: CZ0001003834, ¢islo
emise 76) se sazbou 2 %, kterou Ministerstvo financi zvetejiiuje na svych strankach. Hodnotu
koeficientu B (0,40), urcujici rizikovost podniku ve vztahu primeérné rizikovosti trhu je spolu
s trini rizikovou prirazkou pro Ceskou republiku (0,06) k nalezeni na strankach

www.damodaran.com.

Vzhledem k zapornému kapitalu byla pro stanoveni poméru vlastniho a ciziho kapitalu pouzita
cilova struktura kapitalu, kterd v hodnoceném piipadé¢ znamend plné financovani kapitalu
vlastniho. Z uvedeného divodu byl pouzit stejny piistup u vypoctu rg i u WACC, jsou tedy
V Case neménné a stejné:

re=1,88% WACC =1,88%
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Tabulka ¢. 17: Diskontované FCFE, FCFF (v K¢)

Tabulka ¢. 18: PV (Equity), PV (Firm) (v K¢)

Tabulka ¢. 18 zobrazuje vyslednou hodnotu vlastniho kapitalu pies 25.416.000 K¢ a hodnotu
podniku pies 25.435.000 K¢&. Rozdil mezi témito hodnotami vyjadiuje hodnota dluhu.

Hodnota firmy vystihuje sumu diskontovanych cash flow, které lze z investice inkasovat. Je

dale vstupni proménou pii piipadném trznim vyjednavani o cené podniku.

Z vysledku lze jiz na prvni pohled fict, ze za stanovenych ptedpokladii je zalozeni soukromé
matefské Skoly Zamecek efektivni investici. Pokud byl kriterialni ukazatel v podob€ hodnoty
firmy a equity podroben analyze citlivosti na stéZejnim stupni proménnou, kterou jsou trzby,

bylo zjisténo, Ze pti poklesu trzeb o 10 % by projekt dosahoval nasledujicich hodnot.

Tabulka €. 19: PV (Equity), PV (Firm) se snizenou poptavkou o 10 % (v K¢)

Nicméné je potieba zminit, Ze by bylo nutné zvysit kratkodobou podnikatelskou ptjcku na

680.000 K¢ pro poc¢atecni vyrovnani cash flow investice.

52



Zavér
V teoretické ¢asti prace jsem na zakladé komparace metod vybrala pro hodnoceni vybraného

projektu metodu ¢isté soucasné hodnoty. Nasledujici kapitoly jsem vénovala zjisténi vstupnich

parametrd do vzorce NPV, kterymi jsou naklady na kapital a cash flow.

V praktické ¢asti jsem se nasledné zaméfila na konkrétni investici, zalozeni soukromé mateiské
Skoly Zamecek, na kterou jsem vybranou metodu aplikovala. Nejprve jsem vytvofila obchodni
zamér, ve kterém piedstavuji samotnou Skolku, principy jejiho fungovani a personalni
strukturu. Vyhodnotila jsem potiebné personalni obsazeni podle planované kapacity skolky a
rozvrhla nakladovost. Nasledoval marketingovy mix a podrobna analyza trhu.
V marketingovém mixu jsem, mimo jiné, piedstavila, co v§e obnasi nadstandartni sluzba skolky
V ramci analyzy trhu objevila moznou mezeru na trhu v oblasti pfedskolniho vzdélavani ve
meésté Pardubice. Ze zjisténych udaji jsem vyhodnotila, ze by se poptavka po mé sluzbé mohla
na tomto trhu utvofit. Porterova analyza mi také ukéazala velkou slabinu v projektu, kterd se

tyké ojedin€lého dodavatele stravy.

V dalsi kapitole jsem rozpracovala podrobny finan¢ni plan, ve kterém jsem si nejdiive sepsala
a spocitala plan trzeb, vstupni investice a ndklady projektu spole¢né s vypoctem kratkodobého
bankovniho uvéru, pokryvajici zdporné cash flow v prvnich letech provozu. Poté jsem na
zéklad¢ téchto informaci vypocitala parametry vstupujici do vypoctu hodnoty podniku, jako je
Cisty pracovni kapital, volné cash flow, zistatkova hodnota a diskontni sazby. Nasledné jsem

souctem diskontovanych cash flow ziskala hodnotu podniku a vlastniho kapitalu.

Cilem této prace byl vypracovat fiktivni investi¢ni projekt a zhodnotit miru jeho finan¢ni
efektivity optikou diskontovanych volnych penéznich tokll. Zavérecny vypocet hodnoty
vlastniho kapitalu a hodnoty investi¢niho projektu pied¢il mé ocekavani. Hodnota vlastniho
kapitalu ¢ini pres 25.416.000 K¢ a hodnota podniku ¢ini vice jak 25.435.000 K¢. Rozdilem
mezi témito hodnotami je hodnota dluhu. Vysledna hodnota podniku je pomocnéd proménna,
ktera mné, jako majiteli, pomtze urcit hodnotu, za kterou bych mohla spole¢nost na trhu prodat.
Trh je vSak stfetem nabidky a poptavky a to, Ze spolecnost na trhu nabidnu ve vyse uvedené
hodnoté, neznamend, Ze se ve stejné vysi stietne s poptavkou. Také jsem provedla analyzu

citlivosti snizené poptavky a tedy snizenych trzeb o 10 %, pfi kterych hodnota vlastniho

53



kapitalu a firmy vychazela stale v kladnych hodnotach. Pouze bylo nutné navysit kratkodobou

podnikatelskou ptijcku.

Ackoli bych investorovi tuto investici viele doporucila, je dilezit¢ zdlraznit, na jakych
predpokladech je tento projekt postaven. Hlavnim ptedpokladem je vytvotfeni poptavky na
vybraném trhu a tedy zajmu ze strany rodict, piiplatit Si za nadstandartni vychovu ptedskolniho
vzdélavani svych déti. Tento predpoklad je kliCovy, jelikoz Skolkovné bude jedinym piijem
Skolky. Bylo by také mozné pozadat o dotace, které Ministerstvo Skolstvi, mladeze a
télovychovy poskytuje soukromym matetskym Skolam jako finanéni podporu na konkrétni

projekty. Tento pfijem nebyl ve finan¢nim planu zafazen z divodu nejistého pridéleni dotace.
Dilezité je také neustale myslet na rizika a hrozby spojené s podnikanim neboli Murphyho

zakon pravi: ,, Cokoli se miize pokazit, pokazi se.” V investi¢nim svété se tento citat vétSinou

dopliiuje o tvrzeni ,, v nejhorsi moznou dobu .
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Ing. Martina Sieber, Ph.D.

e Ekonomika podniku (akademicky rok 2011/2012, FF UK)
e Financ¢ni analyza (akademicky rok 2012/2013, FF UK)
e Finan¢ni hodnoceni investic (akademicky rok 2012/2013, FF UK)
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Prilohy

Rozvaha
y 1.8. 08/2015 | 08/2016 | 08/2017 |08/2018| 08/2019 | 08/2020
r 2015 | 08/2016 | 08/2017 | 08/2018 |08/2019| 08/2020 | 08/2021
AKTIVA CELKEM (i
1 2+3+31+62) 600 000 | 350202 | 306858 | 429063 |712342| 995526 |1 276391
DLOUHODOBY
8| o mrore (F. 4+13+23) 0 326 443 | 108814 0 0 0 0
DLOUHODQBY
4| NEHMOTNY 0 0 0 0 0 0 0
MAJETEK (¥. 5 a7 12)
DLOUHODOBY
13 | HMOTNY MAJETEK 0 326 443 | 108814 0 0 0 0
(F. 14 a% 22)
19 Jm}'/ dlouhodoby hmotny 306443 | 108 814 0
majetek
DLOUHO]?OBY
23 | FINANCNI MAJETEK 0 0 0 0 0 0 0
(. 24 a7 30)
OBEZNA AKTIVA (i
31| 35139447 +57) 600000 | 23758 | 198043 | 429063 | 712342 | 995526 |1 276391
32 | ZASOBY (¥. 33 az 38) 0 0 0 0 0 0 0
DLOUHO!)OBE
39 | POHLEDAVKY (¥. 40 0 0 0 0 0 0 0
az 46)
KRATKODOBE
47 | POHLEDAVKY (¥. 48 0 0 0 0 0 0 0
az 56)
KRATODOBY
57 | FINANCNI MAJETEK | 600000 | 23758 | 198043 | 429063 |712 342 | 995526 |1 276391
(¥. 58 aZ 61)
59 | Uty v bankach 600000 | 23758 | 198043 | 429063 |712342| 995526 |1 276391
CASOVE ROZLISENI
62 (F. 63 a7 65) 0 0 0 0 0 0 0
PASIVA CELKEM (¥.
66| g 4+117) 600000 | 350202 | 306858 | 429063 |712342| 995526 |1 276391
VLASTNI KAPITAL
67 (F. 68+72477+80-83) 200000 | -104 055 | -24831 | 227314 | 510906 | 793347 |1074 639
6 | LAKLADNIKAPITAL 555 500 | 200000 | 200000 | 200000 | 200000 | 200000 | 200 000
(¥. 69 az 71)
69 | Zakladni kapital 200000 | 200000 | 200000 | 200000 |200000| 200000 | 200 000
KAPITALOVE
2| FONDY (.73 aZ 76) v L L L L e e
REZERV. FONDY,
NEDELITELNY FOND
AN OSTATNI FONDY g 0 0 0 0 0 0

ZE ZISKU (¥. 78 az 79)
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80

VYSLEQEK HOSP.
MINULYCH LET (¥.
81+82)

-304 055

-224 831

27 314

310 906

593 347

81

Nerozdéleny zisk
minulych let

-304 055

-224 831

27 314

310 906

593 347

83

VYSLEDEK
HOSPODARENI BEZ.
UCETNIHO OBDOBI
[+-/

-304 055

79 224

252 146

283 592

282 441

281 292

84

CIZI1 ZDROJE (¥.
85+90+101+113)

400 000

454 257

331689

201 749

201 436

202 180

201 752

85

REZERVY (¥. 86 aZ 89)

0

0

0

0

0

0

0

90

DLOUHODOBE
ZAVAZKY (t.91 az
100)

0

0

0

0

0

0

0

101

KBATKODOBE
ZAVAZKY (¥.102 aZ
112)

182 495

193 195

201 749

201 436

202 180

201 752

102

Zavazky z obchodnich
vztahti

84 999

59 567

59 934

59 621

60 973

60 197

106

Zavazky k zaméstnancim

40 945

45 065

45 065

45 065

45 065

45 065

107

Zavazky ze socialniho
zabezpeceni a
zdravotniho pojisténi

33 314

36 679

36 679

36 679

36 679

36 679

108

Stat - danové zavazky a
dotace

23 238

51 884

60 071

60 071

59 463

59 812

112

Jiné zavazky

113

BANKOVNI UVERY A
VYPOMOCI (F. 114 aZ
116)

400 000

271761

138 494

114

Dlouhodobé bankovni
uvéry

0

0

0

115

Kratkodobé bankovni
uveéry

400 000

271761

138 494

117

CASOVE ROZLISENI
(. 118 a7 119)
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Vykaz zisku a ztrat

08/2015 | 08/2016 | 08/2017 | 08/2018 | 08/2019 | 08/2020
08/2016 | 08/2017 | 08/2018 | 08/2019 | 08/2020 | 08/2021
03 | Obchodni marze 0 0 0 0 0 0
04 | Vykony 2322405 {2987 2713315078 |3315078 |3 315078 |3 315078
05 | [12by za prodej viastnich 2322405 | 2987 271|3 3150783 315 078 3 315 078 | 3 315 078
vyrobku a sluzeb
08 | Vykonova spotieba 844 631 | 846838 | 856425 | 856425 | 856425 | 856425
09 | Spotieba materilu a energie 250774 | 269948 | 279535 | 279535 | 279535 | 279535
10 | Sluzby 593858 | 576890 | 576890 | 576890 | 576890 | 576 890
11 | Pfidana hodnota 1477774 |2 140433 |2 458 653 | 2 458 653 | 2 458 653 | 2 458 653
12 | Osobni naklady 1591920 [1752720(1752720 (1752720 (1752720 1752720
13 | Mzdové naklady 1188000 | 1308 000 |1308000|1308000|1308000]|1308000
Naklady na socialni
15 | zabezpeceni a zdravotni 403920 | 444720 | 444720 | 444720 | 444720 | 444720
pojisténi
Odpisy dlouhodobého
18 | nehmotného a hmotného 163222 | 217629 | 108 814 0 0 0
majetku
19 Tr;by z prodeje f%lOuhodobeho 0 0 0 0 0 0
majetku a materialu
Zustatkova cena prodaného
22 | dlouhodobého majetku a 0 0 0 0 0 0
materialu (. 23 + 24)
27 | Ostatni provozni naklady 11 001
Provozni vysledek
hospodareni [F. 11 - 12 - 17- i
30 18 + 19 - 22 - (+/-25) + 26 - 27 288369 | 170085 | 597 119 | 705933 | 705933 | 705933
+ (-28) - (-29)]
42 | Vynosové troky 0 -980 -2 773 -5 051 -7 566 -10 076
43 | Nakladové troky 15 686 10 657 5431 0 0 0
Finan¢ni vysledek hospodateni
[f.31-32+33+37-38+39-| . . . ) )
48 40 - (+]-41) + 42 - 43 + 44 - 15 686 11 637 8 204 5051 7 566 10 076
45 + (- 46) - (- 47)]
49 | Dan z ptijmi za béZnou ¢innost 0 0 84624 | 133699 | 133486 | 133273
50 | - splatna 0 0 84624 | 133699 | 133486 | 133273
52 | YYsledek hospodafeni za 304055 | 158447 | 504291 | 567183 | 564882 | 562 585
béZnou ¢innost (Cisty)
55 Paﬁ z pfijmﬁ z mimoradné 0 0 0 0 0 0
c1innosti
56 | - splatna 0 0 0 0 0 0
Vysledek hospodareni za i
60 igetni obdobi (+/-) EAT 304 055 | 158447 | 504 291 | 567 183 | 564 882 | 562 585
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Vykaz o cash flow

'g’g; 158 447 | 504 291 | 567 183 | 564 882 | 562 585
163222 | 217629 |108814| 0 0 0
0 0 0 0 0 0
0 0 0 0 0 0
0 0 0 0 0 0
Cash flow | 'ggg 376 076 | 613 106 | 567 183 | 564 882 | 562 585
0 0 0 0 0 0
Cash flow I 'ggg 376 076 | 613 106 | 567 183 | 564 882 | 562 585
0 0 0 0 0 0
182495 | 10700 | 8553 | -312 | 744 | -427
128 | -133 | -138
239 | 268 | 494 0 0 0
Cash flow 11 ~86 577 | 253509 | 483 165 | 566 871 | 565 625 | 562 157
0 0 0 0 0 0
0 0 0 0 0 0
0 0 0 0 0 0
252 | 283 | 282
489 665
S filor R KT 25126 174 285 | 231 020 | 283 279 | 283 184 | 280 865
STAV HOTOVOSTI
PROJEKTU NA POCATKU 600 000 | 23 758 | 198 043 | 429 063 | 712 342 | 995 526
ROKU
STAV HOTOVOSTI
PROJEKTU NA KONCI 23758 | 198 043 | 429 063 | 712 342 | 995 526 | 1 276 391
ROKU
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