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Abstrakt

Bakalatska prace se zabyva hodnocenim efektivnosti investi¢niho projektu Kavarna u Mistra
a Markétky. Prvni ¢ast prace shrnuje vybranou dostupnou odbornou literaturu k tématu
hodnoceni investic, od finanéniho planu, stanoveni nakladi na kapital pies riziko az
k samotnému stanoveni hodnoty. Nemaly prostor je téz vénovan piehledu metod hodnoceni
investic. Druha cast prace je vénovana konkrétnimu piikladu podrobného ohodnoceni

investi¢niho zaméru otevieni kavarny, kde se popsana teorie uvadi do praxe.

Abstract

Bachelor thesis deals with the evaluation of the effectiveness of the investment project Coffee
with Master and Margarita. The first part summarizes selected available literature about
evaluating investments, the financial plan, determine the cost of capital, risk and determine
the value. Considerable space is also devoted to the review of methods of investment
evaluation. The second part is devoted to a specific example of a detailed assessment of the

investment plan open cafe, the described theory is put into practice.
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Seznam zKratek

CAMP = Capital Asset Pricing Model = model ocenovani kapitalovych aktiv

CF = Cash Flow = penézni tok

DPH = dan z pfidané hodnoty

EAT = Earnings after Taxes = Cisty 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 pted zdanénim a pied Groky
HDP = hruby domaéci produkt

IRR = Internal Rate of Return = vnitini vynosové procento

NPV = Net Preset Value = Cistd soucasnd hodnota

NWC = Net Working Capital = ¢isty pracovni kapital

Pl = Profitability Index = index ziskovosti

PV = Present Value = soucasna hodnota

ROE = Rentability of Equity = vynosnost vlastniho kapitalu

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



Uvod

Finan¢ni hodnoceni investic je velmi slozity, ale zaroven velmi potfebny proces.
Hodnoceni projektt, investic ¢i podnikl je velmi kreativni Cinnost, slozity, ¢asto zacykleny
proces, ktery mimo mnoha vzoreckid a naucenych zakonitosti vyzaduje trpélivost, dobry

usudek a selsky rozum. A to je asi na celé této oblasti ekonomie tak slozité, ale zaroven

lakavé, ta neautomatizovana systematika prace a nutnost premyslet nad v§im a vzdy.

Bez této discipliny se dnes jiz neobejde zadny podnikatelsky subjekt, ktery chce
dlouhodobé uspét na dnesnich rychle se ménicich globalnich trzich. Investice jsou mostem
mezi dneskem a budoucnosti. Jedna Spatnd investice mize polozit dnes svétové uspésny
podnik a naopak jedna dobra investice, kterd se realizuje v pravy c¢as, na pravém misté,

vvvvvv

podnikatele.

v

Za nejidealnéjsi je povazovana investice s vysokou vynosnosti, malym rizikem a
kratkou dobou splatnosti. Tato idealni investice vSak v praxi samoziejm¢ neexistuje, nebot
¢im je vynosnost vyssi, tim byva vyssi i riziko a naopak. Hodnoceni investice je tedy o
nalezeni optimdlniho vyvazeni téchto proménnych. Vysledkem procesu hodnoceni by mél byt
jasny, podlozeny zéavér, ktery zhodnoti efektivnost daného napadu a doporuci piipadné rizné

optimaln¢jsi modifikace, aby se za par let dnes dobry napad neobratil proti ndm.

4

V prvni, teoretické Casti své prace provedu reSersi relevantni odborné literatury k
tématu. Pokusim se sumarizovat a vysvétlit dilezité terminy pro hodnoceni a ocenovani, od
rizika pfes stanoveni nakladi na kapital, tempa ristu a zustatkové hodnoty az po cash flow a

obecné téma finan¢niho planovani. Pfipojim také prehled moZnych metod hodnoceni investic.

Druhd, praktickd ¢ast se celd to¢i kolem investi¢niho projektu s ndzvem Kavéarna u
Mistra a Markétky. Jedna se o dlouhodobou strategickou investici, jejimz cilem je otevieni
nové kavarny v Tyné nad Vltavou, jeji uchyceni se a stabilizace na trhu. Mym ukolem bude
zanalyzovat okoli, mistni trh a konkurenci, Sestavit podrobny finanéni plan a zejména
zhodnotit investi¢ni projekt. Velmi slozité bude zejména odhalit vSechna rizika a spravné
vypocitat naklady na kapital, které jsou velmi dilezitou proménnou pro cely vypocet. Budu
vychazet z dnesnich sazeb na trhu, z aktualni legislativy a z realnych, odbornych predikci a
uvah. Nejvice se budu ve finan¢nim planu vénovat prvnimu roku zivota daného projektu,

abych si byla jist4, Ze neZ se kavarna dostane do plného provozu, bude optimalné likvidni.



Cilem mé prace je zhodnotit danou investici a rozhodnout se, zda ji realizovat ¢i

nikoli.

Spousta lidi si mysli, Ze otevfit si kavarnu je velmi snadné a ze to zvladne kazdy.
V Tyn¢ nad Vltavou, ve méste, kde jsem vyrustala, je na velmi lukrativnim misté, hned na
nameésti, rohova kavarna, kterd za poslednich nékolik let vymeénila spoustu majiteli. Nékteré
jsem znala osobné a se vSi uctou si nemyslim, Ze jsou to lidé, ktefi by pfili§ rozuméli
podnikani, vétSina z nich zkrachovala. Osobné by mé velmi zajimalo ocenéni tohoto projektu,

nebot’ si myslim, ze s trochou zkusenosti a védomosti to mize byt velmi vynosna investice.
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TEORETICKA CAST

1 Metody hodnoceni efektivnosti investic

Efektivnost investicniho rozhodovani Ize hodnotit mnoha riznymi postupy a
metodami s odlisnou vypovidaci schopnosti. U kazdé investice bychom méli zohlednovat

faktor vynosnosti, Casu a rizika.
1.1 Statické metody

Nemaji prili§ silnou vypovidaci hodnotu, pouzivaji se spiSe jako dopliikové metody
k metodam dynamickym, jsou snazsi na vypocet. Jejich velky problém je, ze nezohledniuji
faktory casu a rizika. ,,Statické metody mohou byt pouZity jen omezené pri kratké dobe

v 7. v . . 1
porizeni i Zivotnosti projektu.*

Primérny roéni vynos udava, jaky vynos lze pramérné rocné ocekavat z

investovaného projektu. Pii porovnani vice investi¢nich projektt je povazovan za vhodné&jsi

prave ten, ktery nabizi vyssi hodnotu tohoto ukazatele.
_ 3D, CFe

kde @ CF = pramérny ro¢ni vynos,

e )i, CFt=soucet viech penéznich toku souvisejicich s hodnocenou investici,

e n = délka Zivotnosti investice.

Primérnd doba ndvratnosti pomdha spocitat, za kolik let ¢i mésici budou splaceny

v

investované prostredky. Za vhodné&jsi je povazovana ta investi¢ni varianta, u niz ocekavame
krat$i primérnou dobu navratnosti.

Co
t=—— 2
o CF’ (2)
kde t = primérna doba navratnosti,
o C,= kapitalové vydaje spojené s hodnocenou investici,

e @ CF = pramérny ro¢ni vynos.

! Valach 2006, s. 90
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Primérnd procentni vynosnost je ukazatel, ktery investorovi fekne, kolik procent

Z vlozeného kapitalu se mu prumérné ro¢né vrati. Pozitivnéji je hodnocen investi¢ni projekt
vykazujici vys$§i prameérnou procentni vynosnost, jelikoz slibuje rychlejsi splaceni

investovaného kapitalu.
Dr=—m, (3)

kde @ r = pramérna procentni vynosnost,

e (@ CF = primérny ro¢ni vynos,

o C,= kapitalové vydaje spojené s hodnocenou investici.

Doba navratnosti nam fika, za kolik let se nam vrati vloZena investice. Je rovna

momentu, kdy je pocatecni vlozeny kapitdl pln¢ navracen skrze kumulované penézni toky.
Tento ukazatel tedy uptednostiiuje kratkodobé investice pied strategickymi, které mivaji delsi
dobu navratnosti, ale dlouhodobé¢ jsou velmi diilezité a piinosné. Doba navratnosti, stejn¢ jako
ostatni statické metody hodnoceni efektivnosti investic, nezohlediiuje skrze zapocitani
nakladl na kapital Casovou hodnotu penéz. Jeji dalsi nevyhodou je, ze ndm netika viibec nic o
penéznich tocich po uplynuti doby navratnosti. Pouziva se spiSe doplitkové a samoziejmée
prijatelnéjsi investice je obecné ta, kterd ma kratsi dobu navratnosti. Nepfijatelné je, aby doba

navratnosti byla delsi nez doba zZivotnosti.

1.2 Dynamické metody

Dynamické metody stoji na dvou zékladnich ideach, které jsou stéZejni pro tuto
druhou skupinu metod. Zakladem je diskontovani budoucich penéznich tokli na dnesni
hodnotu, nebot’ ,,koruna ma vétsi hodnotu dnes nez zitra, jelikoz mize byt dnes investovana a
zacit vydéldvaz‘“2 a ,.bezpe¢na koruna ma vétsi hodnotu nez rizikova koruna*®. Kazda z metod
sleduje investici jinym thlem pohledu, ¢ista soucasna hodnota kvantifikuje ptirtstek, vnitini
vynosové procento hodnoti relevantni pfinosnost. Stanoveni pfesné diskontni miry pouZzivané

pro piepocet je velmi slozité a v€nuji tomu jednu z naslednych kapitol své prace.

Cistd soudasna hodnota (Net Present Value) poskytuje finanénim manaZerim

informaci o rozdilu mezi pocatecnimi kapitalovymi vydaji na investici a diskontovanymi

? Kislingerova 2007, s. 142
} Brealey, Myers 2000, s. 15
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penéznimi toky, které z investice vznikly. ,,Kdyz pocitame NPV, ptame se, zda ma projekt
Vvétsi hodnotu, nez kolik stoji.“* Pokud nam vyjde NPV nula, znamend to, Ze nas vynos z
investice se presn¢ rovna druhé nejlepsi prilezitosti na trhu. Respektive pokud je cista
soucasna hodnota rovna nule fikd nam to, ze dostaneme z investice piesné to, co jsme do ni
v pocatku vlozili plus pozadovany vynos. Cim vy$§i je NPV, tim je dana investice zajimavéjsi
a prijatelngjsi. Kladny vysledek ¢isté souc¢asné hodnoty nam slibuje ptinos z investice nad

ramec vlozeného kapitalu.

Tato metoda ma silnou vypovidaci schopnost a je v dneSni dobé velmi oblibena
zejména proto, ze skrze stanovenou diskontni miru zohlediiuje pozadovanou vynosnost

investovaného kapitélu, ptipadné riziko a faktor ¢asu.

Jeji velkou vyhodou je, ze ji lze pouzit vzdy a ze vysledek této metody, kterym je
¢astka v korunach, mizeme séitat, nebot’ vSechny ¢astky jsou prepocitany na dnesni hodnotu

pencz.

»INejvetsim problém je volba pozadované vynosnosti“5 a poté to, ze Cistd soucasna
hodnota je ukazatel v absolutnim vyjadieni. Ukazatel Cisté soucasné hodnoty nam nefekne nic

0 proporci ptijmu, podilu mezi tim, co jsme vlozili a tim, co investice vydéla. Nejvhodngjsi je

ukazatel NPV doplnit jesté dalsi metodou.

NPV =yt (4)

(1+n)t’
kde NPV = Net Present Value = &ista soud¢asna hodnota,

e t=Casové obdobi,
e CF;=penézni tok za urcité casové obdobi (rok investice),
e 1 =ndklady na kapital,

CF .1 , wo s . o
Yo ﬁ = soucet diskontovanych penéznich tokii spojenych s

hodnocenou investici.

Vnitini vynosové procento (Internal Rate of Return) je takova diskontni sazba, pfi

které je Cistd souCasna hodnota nulova, tedy je to pravé takova mira vynosnosti, pii niz
dochdzi k rovnosti pocatecnich kapitdlovych vydaji a soucasné hodnoty provoznich

penéznich tokli. Abychom zhodnotili investici kladné, musi byt vnitini vynosové procento

* Brealey, Myers 2000, s. 967
> Valach 2006, s. 124
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vétsi nez pozadované naklady na kapital. Cim vy33i ma investice vnitini vynosové procento,
tim atraktivnéjsi je pro investora, nebot’ mu pfinese vétsi zhodnoceni vlozenych finan¢nich
prostiedk.

Vnitini vynosové procent0 nemuzeme, jako metodu Cisté soucasné hodnoty, pouzit
vzdy, spravné vypovida pouze tehdy, kdyz ma cash flow standardni, konvencni pribéh, tedy
pokud protind osu ¢asu prave jednou. V ptipadé nekonvenéniho pribéhu cash flow se do hry
dostavaji tzv. pasti vnitiniho vynosového procenta.

Prvni past se nazyva ,,zaptujcka vs. vypujcka“. Je podstatny rozdil, jestli penize my
pujéujeme nékomu anebo nékdo pijcuje nam. ,,Kdyz penize zapujéujeme, chceme vysokou
miru vynosnosti, kdyz si penize vypiijéujeme, chceme nizkou miru vynosnosti.“® PH vypujéce
hodnota NPV roste, kdyz diskontni sazba klesa, naopak v ptipadé zapijcky hodnota NPV
roste, kdyz diskontni sazba také roste. Tento nekonvencni pribéh cash flow je typicky u
vetejne prospésnych investic, které jsou ¢asto financovany pomoci dotaci.

Druha past ,,vice vynosovych mér* se objevi v pfipad¢, kdy charakter penéznich toka
zmeéni vicekrat své znaménko, kiivka cash flow protne osu €asu vickrat a model vyprodukuje

vice hodnot IRR.

VY

Graf ¢. 1 Nekonvenéni prabéh CF 1 (osa x znadi Cas, osa 'y CF)

Ttreti past ,,zZadnd vynosova mira“ nastane v momenté, kdy kiivka penéznich toki
neprotne osu Casu ani jednou (penézni toky jsou bud’ pouze zaporné, anebo pouze kladné),

neexistuje zadné IRR. ,, Projekt md kladné NPV pii viech diskontnich sazbdach.

Graf ¢. 2 Nekonvenéni pribéh CF 2 (osa x znadi ¢as, osa'y CF)

Ctvrta past ,,vzajemné se odlisujici doporudeni NPV a IRR® & také nazyvana

»vzédjemné se vylucujici projekty ndm muze délat starosti v momenté, kdy mame vice

® Brealey, Myers 2000, s. 96
7 Brealey, Myers 2000, s. 98
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investic a musime se rozhodnout jen pro jednu a NPV nam radi néco jiné¢ho nez IRR. Obecné
doporuceni je, ze bychom se méli fidit spiSe vysledkem cisté soucasné hodnoty a ptipadné si
dopracovat podrobnou analyzu vstupi a vystupu nebo sledovat vnitini vynosové procento
prirastkovych tokii. Pokud je IRR z piirGstkovych tokl urcitého projektu vétsi nez alternativni
naklady kapitalu, méli bychom spiSe zvolit tuto investici.

Posledni paté past ,,vice diskontnich sazeb* je problém v situaci, kdy béhem investice
dochazi ke zméné diskontni sazby, lisi se dlouhodobé a kratkodobé trokové sazby. Model

vypoctu IRR pak nevi, se kterou se ma porovnavat.

—on CFt
0 _Zt:0(1+IRR)t’ (5)

kde t = ¢asové obdobi,

e CF; = penézni tok za urcité Casové obdobi (rok investice),

¢ IRR = Internal Rate of Return = vnitini vynosové procento.

NPVv

Odhad IRR =1y + NPVv_NPVn

* (=), (6)
kde r, = vyssi diskontni mira,

e NPV, =NPV spocitané s vyssi diskontni mirou,
e NPV, =NPV spocitané s nizsi diskontni mirou,

e r,=nizsi diskontni mira.

Odhad IRR se d¢la iterativnim postupem. Vypocet se opakuje s 0dlisné zvolenymi

diskontnimi sazbami, dokud neziskame tak piesné tidaje, aby se NPV co nejvice blizila nule.

Index ziskovosti (Profitability Index) uzce souvisi s ukazatelem ¢isté soucasné

hodnoty a hodi se jako jeho doplnék, nebot’ pfidava informaci o poméru vstupti a vystupti. O
realizaci investice budeme uvazovat jen v pfipadé, ze index ziskovosti dosahuje hodnoty vétsi
nez 1. Z vice investicnich moZnosti je pak povazovana za nejvhodnégj§i prave ta, kterd

vykazuje vyssi index ziskovosti.

CFt
n —
Zt=0(1+r)t

Pl = — 0 (7)

kde PI = Profitability Index = index ziskovosti,
e t=Casové obdobi,
e CF; = penézni tok za urcité Casové obdobi (rok investice),

e 1 =naklady na kapital,
15



o C, = kapitalové vydaje spojené s hodnocenou investici.

Doba navratnost (Payback Period) v dynamickém pojeti vychazi ze stejné logiky jako
jmenovkyné ve skupin¢ statickych metod. Snazi se zjistit, za jak dlouho dojde k rovnosti
pocatecnich kapitalovych vydaji a kumulovanych penéznich tokl.. Rozdilem je, Ze se zde
pracuje s diskontovanymi penéznimi toky, takze jeden nedostatek je odstranén, ale ostatni
zustaly. Stale tento model upfednostiiuje kratkodobé operativni investice pied dlouhodobymi
strategickymi a nepodava nam zadnou informaci o penéznich tocich po dobé navratu

investovaného kapitalu.
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2 Filozofie hodnoceni, ocenovani, zakladni pojmy

Co si pod takovym hodnocenim investic piedstavit? Dle profesorky Kislingerové 8 jde
o stanoveni hodnoty, ktera konverguje s cenou dané investice. Tento proces se podle ni diva
na podnik jako na zbozi, které je ureno ke smén¢. A jak vSichni vime, tak zbozi ma uzitnou
hodnotu, coz lze vyjadfit jako potenci byt v budoucnu uzitecny a sménnou hodnotu, ktera
pfifazuje subjektu vlastnost byt predmétem smény. Sména probiha u bézného zbozi
samovoln¢ V prostiedi stfetu nabidky a poptavky, které generuje hodnoty a ceny zbozi. Tento
proces je vsak u investic velmi slozity, a proto pomahaji nejriznéjsi modely, jez supluji
nékteré funkce trhu, a jejichz vysledky vstupuji do celého procesu jako zaklad pro cenové
jednani. Vysledkem hodnoceni neni sménna hodnota, ale jakysi odrazovy mustek pro tvorbu
této hodnoty a nasledné ceny. Hodnota je subjektivni kategorie, urcitou hodnotu ma zbozi pro
kupujiciho, jinou pro nabizejicitho a tam, kde se stfetnou, tam vznikd cena. Vysledkem
standardizovaného procesu oceniovani je tzv. objektivizovana hodnota. Z ekonomického
hlediska se vétSina dneSnich teorii divd na hodnotu jako na zdkladni cil, ktery si podnik

v nejobecngjsi roving klade, jak piSe napriklad pani profesorka Kislingerova®.

Moderni ekonomické teorie si uvédomuji, ze fidit firmu podle samotného zisku je
velmi oSemetné a kratkozraké. Zvysit zisk v kratkodobém obdobi je snadné,
napiiklad omezime marketing ¢i snizime néklady na vyzkum a vyvoj, tato rozhodnuti se vSak
v dlouhodobém horizontu negativné vrati. Copeland, Koller a Murrin® pisi, ze manazefi, jez
své jednani naivné opiraji o Gcetni vynosy svymi rozhodnutimi ni¢i hodnotu. Lepsi by dle
téchto autord bylo vyuzivat pro hodnoceni investic metodu diskontovaného pfijmu a zamé&fit
se na dlouhodoby penéZni piijem. Metoda diskontovaného CF odvozuje hodnotu podniku od

budoucich piinosu, které se pievadéji z pohledu investora na sou¢asnou hodnotu.

Vlastnici velkych firem si najimaji zkuSené profesionalni manaZzery, ktefi jejich firmy
spravuji, a vznika jakési dvoutroviové fizeni. Otdzkou zistdvd, zda hlavnim cilem obou
téchto urovni je hodnota. Ale da se predpokladat, Ze vlastnici 1 manazeti se snazi tdhnout za
jeden provaz, protoze pokud by cena akcii n&jaké firmy vyrazné klesla, bylo by
pravdépodobné, ze firmu nékdo odkoupi a vymeéni si management. Proto velmi casto

dostavaji nejvyssi manazeii motivaéné minoritni podil akcii daného podniku.

® Kislingerova 2001, s. 7
? Kislingerova 2007, s. 351
10 Copeland, Koller a Murrin 1994, s. 94
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V dnes$nim rychlém, komplexnim, pohyblivém svété je potieba hodnotu neustale Fidit.
Jednou z nejpouzivangjsich frazi vSech vyhledovych strategii z téméf vSech obort je podpora
mobility - mobilita inteligence, informaci, pracovnich sil a vlastné¢ obecné kapitalu nas
neustale drzi ve stfehu, ¢ekame jako kocka nad mysi dirou, abychom lapili tu nejefektivné;si
kofist, ktera zasyti nasi potiebu. Rizeni hodnoty je nutné vzdy a zejména v nestabilnich
dobéch, kdy se ndm tato ¢innost vice vraci. Téz v dneSni spolecnosti neustdle se zvysujici
globalni konkurence, nestabilnich trokovych mér a pohyblivych kurzii cizich mén musi byt

finan¢ni manazefi neustale ve stiehu.

Co je k takovému fizeni hodnoty zapotiebi znat? Podle Copelanda, Kollera a Murrina
je, vedle penéznich toki, srovnani se s potencialni trzni hodnotou, povédomim nad tim, jak
zapusobi zvySeni podilu na trhu, vyssiho provozniho rozpéti ¢i lepsiho vyuziti aktiv nebo
alternativ kapitalové struktury, zasadni hotovost. ,,V nékterych zdanlivé ziskovych firmdach rist
ve skutecnosti ni¢i hodnotu.“™ Z uréitého hlu pohledu se da Fici, Ze Fizeni hodnoty se todi
kolem fizeni CF, které regulujeme skrze fizeni aktiv a pasiv v tom slova smyslu, Ze je zasadni
tato otazka: Bude lepsi, kdyz budu vlastnit ¢i dluzit ja nebo né¢kdo jiny? Z této tivahy vychazi
celé finan¢ni planovani a nasledné propocty hodnot podnikii. ,,Penézni prostiedky (hotovost)
poskytuji likviditu, ale nenesou urok. Cenné papiry nesou urok, ale nemiiZete si za né primo
nic koupit. Financni manazeri se snazi udrzovat takové penézni prostredky, aby se mezni

hodnota likvidity rovnala uroku, ktery byste mohli ziskat z cennych papz’rﬁ.“l2

Dluhy maji své pro i proti. Vypujéovani vytvari finan¢ni paku, pfi niz vyuzivame dluh
ke zvySeni ocekavané vynosnosti z vlastniho jméni (ROE = Rentability of Equity). Je-li
urokova mira niz8§i nez vynosnost aktiv, potom pouZiti ciziho kapitdlu zvySuje vynosnost
vlastniho kapitalu. Urokovy datiovy stit také zvysuje ROE, jak to popisuji napiiklad Brealey a
Myers™ & Synek™. Uroky z ciziho kapitdlu jako soudast nakladd snizuji zisk (v rozsahu,
ktery definuje zakon o dani z ptijmu), ze kterého se plati dan, a tim snizuji danové zatizeni
podniku. Vyslednd vynosnost vlastniho kapitalu se zvysi. Na druhou stranu se zvySujici se
zadluzenosti firmy stoupa i jeji riziko (vice v kapitole 3), coz se negativné promita do ristu
nakladi riznych externich zdroji, naptiklad uvérd. Je nutné optimalizovat kapitdlovou

strukturu firmy, tak aby naklady na financovani byly co nejnizsi.

u Copeland, Koller, Murrin 1994, s. 35
' Brealey, Myers 2000, s. 886
1% Brealey, Myers 2000, s. 501
' Synek 2006, s. 116
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Dulezitym prvkem celého systému je vySe urokovych sazeb, kterd bud’ odrazuje ¢i
naopak miize byt silnym motiva¢nim impulzem, jak vybudit investory k &inu. ,,Urokovd sazba
zavisi na poptavce po uspordach a jejich nabidce. Poptavka vychazi od firem, které chtéji
investovat do novych zavodu a zarizeni. Nabidky vychazi od jednotlivcu, kteri davaji prednost
spotrebe zitra pred spotrebou dnes. Rovnovazna urokova sazba je sazba, ktera vytvari
rovnovéhu mezi touto nabidkou a poptavkou.“™ Jak vyplyva z piedchozi citace, urokova
sazba jednak vychazi z trhu, ale jeji mira byva Casto siln¢ ovlivnéna 1 politikou dané narodni
banky. Urokové sazba je procentni vyjadieni odmény za poskytnuty kapital. Udava pomér

mezi rokem a jistinou a vzdy se vyjadfuje za urcité ¢asové obdobi.

vvvvv

pracovat s pojmem investice, kterou chapu stejné jako Valach ,jako odlozZenou spotrebu,

poucziti uspor k vyrobé kapitalovych stathi.«*®

Kazdy finan¢ni manazer se musi rozhodnout, zda bude vychazet ve svych vypoctech
z redlnych cen, ¢i Z nomindlnich. Pokud si vybere redlné ceny, neznamena to, Ze se ve své
préci inflace viibec nedotkne. U prace S cizim kapitdlem, ktery je nezbytny téméft pro vSechny

investice, se inflaci nevyhne, musi ji totiz zohlednit ve velikosti nakladi na dany kapital.

Jesté bych rada vypichla jednu véc, ktera se zda byt samoziejma, ale i piesto povazuji
za dulezité pripomenout, ze je nutné penézni toky diskontovat, nebot’ penize dnes maji vétsi
hodnotu, nez ty stejné penize za rok. Pfi¢inou tohoto tvrzeni je jednak inflace, ktera penize
znehodnocuje a také to, Z& mame moznost dnesni penize do budoucna zhodnocovat. ,,Casovd
hodnota penéz je zaloZena na alternativnich nakladech kcyvitdlu.“17 Podobné¢ je mozné fici, Ze
rizikové penize maji menSi hodnotu nez bezpecné penize a i selsky rozum nam ftika, ze

wewvr

dostat.

Na zavér této kapitoly pfiloZzim jesté graf zndzorfiujici samotny proces ocenovani

podnikti. Nékteré kroky jsem jiZ popsala a ke zbytku se dostanu v naslednych kapitolach.

B Brealey, Myers 2000, s. 657
'® Valach 2006, s. 38
Y Kislingerova 2007, s. 176
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Postup pii oceitovini podniku

1. Vymezeni zaddni prace

2. Vytvoreni pracovniho tymu

3. Plin price

4. Sber vngjsich a vnitinich informaci

5. Analyza dat

6. Vybér metod ve vazbe na cil price

7. Analyza ocenéni

8. Syntéza vysledku

Q. Zavér

Specifikace cile ocenéni
delinice zadani

2
Tym:

— vedouci tymu
= zastupei poradenské firmy
- zdstupci podniku

v

Zavazné terminy praci ve vazbé
na cil a termin fedeni

&

1. Okoli podniku
a) makroprostiedi
b) mikroprostiedi
2. Podnik
a) minulost (3 = 5 let)
b) soucasnost
¢) budoucnost (3 =5 let)

v

Finanéni analyza (3 = 5 let)
Strategicka analyza ( 3 =5 let)

v

Mectodologickd opravnénost, syntéza
proménnych, vybér modelu

Y

Aplikace zvoleného
metodického aparitu ve vazbe

na ucel ocenéni

Y

Analyza a syntéza vysledku
Priprava zivérecného vyroku

v

Vyrok o trzni hodnoté podniku
k datu ocenéni

Graf ¢. 3 Postup pii oceniovani podniku (zdroj: Kislingerova 2001, s. 16)
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3 Riziko

Pii kazdém hodnoceni investic je nutné pohlizet na vynosnost, likviditu a rizikovost.
Riziko je mozné charakterizovat jako takovy druh nejistoty, kdy je mozné pomoci obvyklych
statistickych metod kvantifikovat pravdépodobnosti vzniku odchylnych alternativ. ,,Pro
kvantifikaci rizika se pouziva metoda smérodatné odchylky jednotlivych variant penéznich
prijmii od primérné ocekdavané hodnoty penéznich prijmu. Projekt s vysSsi smérodatnou
odchylkou je povazovin za riskannéjsi*® Riziko vyjadfuje stupeii nejistoty spojeny
s o¢ekavanym vynosem. Pfi analyze rizika se zohlediiuje vyvoj a promeénlivost prostiedi i

vyvoj podniku samotného.

Rizika Ize Kklasifikovat z mnoha riznych uhli pohledu. Ve svych knihach se
podrobnym tfidénim zabyva naptiklad Fotr a Soucek™. Nejprve mizZeme rizika rozdélit na
specifickd a systematickd. Specifické riziko mizeme jeSté rozd€lit na provozni, kde se
zohledniuje proporce fixnich a variabilnich nakladd, ¢im je podil fixnich nakladi vyssi
v poméru k celkovym ndkladim, tim je investice rizikovéjsi, a financni riziko, které je
odvozené od zapojeni ciziho kapitalu, jehoz splaceni se Fidi striktnim splatkovym kalendatem.
Systematické riziko, které byvéa odvozeno od spolecenskych faktorti, postihuje vSechny hrace
na trhu. Dal$i mozné déleni je na rizika ovlivnitelna a neovlivnitelna. Ovlivnitelné riziko
muze byt smazano napiiklad zvysenim kvalifikace zaméstnancii a mezi neovlivnitelna rizika
fadime napifiklad zménu ménového kurzu. Ale mohou to byt i vénd rizika od
technologickych, informaénich, legislativnich, politickych, environmentalnich ptes trzni,
vyrobni, dodavatelska az k rizikim zpisobenym havarii, Zivelnou pohromou ¢i teroristickym
utokem. Jen tézko muzeme piedvidat a n¢jakym pfimym zplsobem ovlivnit vysi dani,
zaplavy, vyhlaSky tykajici se ochrany Zivotniho prostfedi, nové pokrokové vynalezy ménici

podminky fungovani ¢i krach naseho dodavatele.

A jak viibec méfit riziko? Jaky je vztah mezi velikosti rizika a pozadovanou prémii za
riziko? Trzni riziko se méti pomoci koeficientu beta. Beta koeficient charakterizuje tiroven

trzniho rizika konkrétni investice a citlivost jeji vynosové miry na trzni zmény.” ,,Beta

*® Valach 2006, . 187
*® Fotr, Soucek 2005, s. 147
20 Nejméné rizikové byvaji statni pokladni¢ni poukazky, vynos je pevné stanoveny, neni ovlivnén tim, co se d&je s trhem, je

nizky. Tyto cenné papiry maji nulové beta. Naopak nejrizikovéjsi, jak pisi Brealey a Myers, jsou kmenové akcie.
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odhadneme, kdyz se podivame, jak cena akcie reagovala na trini zmeny V minulosti ¢i

zpriimérovanim bety pro skupinu podobnych projekti.«*

Co urcuje koeficient beta aktiva? Za prvé je to cykliCnost, projekty vice zavislé na
hospodaiském cyklu by mély pozadovat vyssi vynosovou miru a dale provozni paka, nebot’
¢im je vyS$i, tim je vysS§i i beta, coz je odvozené od fixnich a variabilnich nakladd, jak
zdiiraziiuji Brealey a Myers??. Pevné platby spojené s vyrobou se projevuji podobng jako

pevné platby spojené s dluhem, tj. zvysuji koeficient beta. Vliv hraje také finan¢ni paka.

*! Brealey, Myers 2000, s. 229
*? Brealey, Myers 2000, s. 223
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4 Naklady na kapital

V této kapitole se pokusim popsat jeden z modell pro stanoveni nakladii na kapital,
a to model WACC (Weighted Average Cost of Capital = vazené primérné naklady na
kapital). Kapital, stejné jako ostatni vyrobni faktory, ma své naklady. Financuje-li firma
investici vlastnim kapitalem, ktery je obecné drazsi nez cizi kapital, pak je pozadovany vynos
z kapitalu vyjadieny na zakladé oportunitnich nakladt kapitalu. Vyuzije-li podnik pro
financovani avér, pak nakladem je urok z uvéru. V piipade, ze zhodnoceni investice neni
minimalné ve vysi téchto nakladd, je projekt povazovan za ztratovy.

Velkou ptednosti modelu WACC je, ze zohledniuje jak naklady zpoplatnéného
ciziho kapitalu, tedy urok, tak ale i naklady vlastniho kapitalu, které byva velmi obtizné

pfesné stanovit.

WACC = re * 2+ 1o * 2% (1), (8)

kde re = naklady na vlastni kapital,

e E —vlastni kapital,

e C — celkovy investovany kapital (E + D, C neni rovno pasiviim, nebot’ se tam
netadi nezpoplatnény cizi kapital, zdvazky a rezervy),

e Ip—ndklady na kapital vétitelt,

e D —cizi zpoplatnény kapital,

e t—danova sazba.

Nasledujici graf ndm zobrazi vztah vySe ndkladl na kapital, kterou vyjadiuje napiiklad
vyse predstaveny model WACC, a zadluZenosti a s ni spojen¢ho rizika. Na jedné strané
samotny vlastni kapital je nejdrazsi, nebot’ v momenté bankrotu je vlastnik az tim poslednim
vyplacenym a navySuje se pomoci externiho investora, ¢imz se rozméliiuje moc na fizeni.
Opacny extrém také zvySuje cenu, tentokrat ciziho kapitdlu, protoze veéfitelé se vyssi

piirdzkou za riziko jisti pro pfipad nesplaceni.

%

Srostouci efektivitou na trhu se kiivka z grafu ¢. 4 napfimuje, ale to by nesméla
existovat informac¢ni asymetrie a teoreticky by musela byt moznost kupovat piesné tolik aktiv,

kolik pottebujeme, napft. 1/5 urcitého aktiva.
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NAKLADY NA KAPITAL

(WACC)

Zde dal vlastnik do podniku
velmi mnohe vlastniho kapitalu,
je zodpovedn?)si a opatrmajsi,
pozaduje vyiii vinos z viastniho
kapitalu.

Foste ririkova piirafka od véfitell
(bank), které se tim jisti, pro piipad
nesplaceni, nebot’ viastnik ma v
podnikani velmi male vlastniho
kapitalu, chova se nezodpovédné.

ZADLUZENOST

Graf ¢. 4 Vztah vySe naklada na kapital a zadluzenosti

Nejobtizngjsi je stanovit ndklad vlastniho kapitalu. J& ve své praci budu pracovat

s modelem CAMP (Capital Asset Pricing Model = model ocenovani kapitalovych aktiv),

ktery je dnes asi nejpouzivangjsi pro stanoveni hodnoty rg.
CAMP: rg =1+ B * (rm — 1),
kde re = naklady na vlastni kapital,

e 15— risk free sazba = bezrizikova sazba,
e [} — koeficient beta,
e I'm— vynosnost trhu,

o (rm—r) — market risk premium = trzni rizikova pfirazka.

Piedpoklady modelu CAPM?*:
1. Investofi racionalné maximalizuji svlij uZitek a jsou rizikové averzni.
2. Ocekavani investort ohledné vynost a rizika aktiv jsou homogenni.
3. Zabezrizikovou trokovou miru si investoii mohou libovolné plij¢ovat i
vyptjcovat.

4. Aktiva jsou dokonale d€litelnd a jejich objem je fixni.

3 Vokata 2009, s. 8

9)
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5. Neexistuje informacni asymetrie, dan¢ ani transak¢ni naklady.

Hodnotu r; miizeme odvodit od vynosnosti bezrizikového aktiva, coz je napf. statni
dluhopis. Zjistime si vynosnost statniho dluhopisu (idealn¢ s dobou splatnosti 5 - 10 let)

Vv daném roce.

Rating urcitého stitu Vv obecnosti vypovidd zejména o stabilit¢ dané narodni
ekonomiky. Rating nam piedklada syntetickou informaci o kvalité¢ daného statu jako dluznika
a jeho ekonomické schopnosti dodrzet vydané vlastni zavazky a splatit v€as a v uplném
mnoZstvi troky i jistinu dluzné &astky.?* A pravé zde, ve stanoveni nékladd na vlastni kapital
pomoci modelu CAPM, hraje rating daného statu roli. Horsi rating zvySuje re a to v celkovém
vypoctu hodnoty pomoci metody sumy diskontovanych CF sniZzuje hodnotu podniku.
Investora vypocet poté logicky vede k pfesunu investice do statu s lepSim ratingem, kde
stejny projekt pro n¢j bude mit vyssi hodnotu. Nejen z tohoto diivodu se tedy staty snazi o co

nejlepsi ratingy, nebot’ vSichni chtéji pfildkat co nejvice investori.

2 Ratingy statl svéta zvefejiuji naptiklad agentury: Moody’s, Standard & Poor’s ¢i Fitch Ratings. Aktualni prehled pro

Ceskou republiku lze nalézt na strinkéch Ministerstva financi Ceské republiky.
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5 Tempo ristu (Q)

Tempo ristu je Gizce provazané s odhadem trzeb do budoucna. ,,Tempo ristu musi byt
pro podnik spravné stanoveno. Kazda odchylka smerem nahoru nebo dolii znamena poruseni
rovnovéhy, které se promité do vysledné finanéni situace.“* Idedlni rovnovazny rist lze
znazornit pomoci trojuhelniku, kdy je potieba v predikci zohlednit ocekavany rist, zisk a
predpokladané zmény majetku. Opét zésadni roly hraji penézni toky, které je nutné spravné

nasmeérovat a korigovat.

Zisk

CF

Riist Majetek

Graf ¢. 5 Idealni rovnovazny rast podniku (zdroj: Fotr, Soudek, 2005: 118)

Jak stanovit tempo rastu? Prvni moZnosti je podivat se na kvalifikovany nazor
analytikli na vyvoj podniku, odvétvi a ekonomiky jako celku nebo miizeme informace ziskat
Z vnitinich parametri fungovéani podniku. Ve stabilni ekonomice u (re)investic, které kopiruji
podobnou investici z minulosti, je mozné ptihlidnout i k historickym dattim, ale zde je potieba
upozornit na riziko vyplyvajici z jedinecnosti a neopakovatelnosti investic, nebot’ lze
modifikovang aplikovat slavny vyrok slavného Hérakleita: ,,Dvakrat nevstoupi§S do stejné
feky.“ Idealni je zkombinovat vSechny tfi postupy. Existuji i pomocné vzorce, prvni z nich
vychazi z externich parametrii trhu, je odvozen od pfedpokladaného tempa ristu HDP, které
se uvadi vétSinou v nomindlnich cenich, a proto je nutné ho ptipadné upravit o

piedpokladanou miru inflace.
(I +on) =1 +ge) * (1 +m), (10)
kde gn = tempo ristu v nominalnich hodnotach,

e QR = tempo rastu v redlnych hodnotéch,

e 71 =mira dlouhodobé oéekavané inflace.

» Kislingerova 2001, s. 171
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A druhy zpiisob vypoctu tempa riistu je odvozen od rentability vlastniho kapitalu a

vyplacenych podilii na zisku.

DIV

g=(1- 55 *ROE, (11)

kde DIV = dividenda,
e EPS =zisk na akcii,
e ROE = vynosnost vlastniho kapitalu,

o DIV/EPS = vyplatni pome¢r,
o (1-DIV/EPS) = aktiva¢ni pomér.

V moment¢, kdy se rozhodnu pocitat v redlnych cenach, mizu predpokladat, ze tempo

rustu je nulové.
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6 Zustatkova hodnota

Finan¢ni plan tvoiime nejcastéji dvou- ¢i tfifazove. Prvni ¢i prvni a druhou fazi
planujeme konkrétné po jednotlivych mésicich ¢i letech a posledni fazi ndm vyjadiuje praveé

zustatkova hodnota

Prvni varianta vypoctu zustatkové hodnoty vychazi z going concern principu, ktery
definuje trvalé fungovani firmy a je zaloZzen na rovnosti ¢i vyssi hodnoté reinvestice, nez je
hodnota ekonomickych odpisi. Jelikoz témét neexistuje rozdil mezi hodnocenim na 100 let a
navzdy, miazeme predpokladat nekonecné fungovani. V tomto zplsobu vypoctu zlstatkové

hodnoty odvozujeme ziistatkovou hodnotu od souc¢asné hodnoty perpetuitni platby.

P

Zustatkova hodnota = W : (12)

kde P = hodnota CF v posledni fazi Zivotnosti investice zalozend na konstantni

perpetuite,

e 1 =néklady na kapital,

e t=Casové obdobi.

Ptipadné je mozné zohlednit tempo ristu.

P
s
(1+r)t+1”’

Zustatkova hodnota = (13)

kde P = hodnota CF v posledni fazi zivotnosti investice zaloZzena na konstantni

perpetuite,

e 1 =naklady na kapital,
e g =tempo ristu,

e t= ¢asové obdobi.

Druhy zptsob vypoctu jiz nepfedpokladd nekonecny béh investice, naopak pracuje
s ptesné uréenou dobou zivotnosti. Zistatkova hodnota je v tomto piipadé odvozena od

soucasné hodnoty anuitni platby.

CFt41s 2D

Zustatkova hodnota = Ty e (14)
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kde CF; = penézni tok za urcité ¢asové obdobi (rok investice),

e I =ndklady na kapital,
e x = dé¢lka posledni faze investice,

e t=¢asové obdobi.

Tteti varianta vypoctu zistatkové hodnoty je odvozena od potencialni prodejni ceny
aktiv na zaklad¢ trzniho srovnani. Jde o trzni ocenéni, tedy to, za co je mozné podnik na trhu

prodat ¢i koupit, nejedna se o ucetni hodnoty.
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7/ Finan¢ni planovani a stanoveni CF

Cash flow je stavové-tokovy vykaz, stanovuje se na zdklad¢ Gcetnich vykazi a tika
nam, kolik penéz za urcité obdobi pritee do podniku. CF je rovno zméné kratkodobého
finan¢niho majetku, je to rozdil mezi obdrzenymi a vyplacenymi penézi. D4 se pocitat dvéma
zpusoby, bud’ metodou piimou, kdy se jednoduse odecCtou piijmy a vydaje ¢i metodou

nepiimou:

= Kk ¢istému zisku pfipo¢tu naklady, které nejsou vydaje (odpisy),
= odectu vynosy, které nejsou piijmy (rozpusténi rezerv, navyseni pohledavek),
= prictu piijmy, které nejsou vynosy (navyseni bankovniho uvéru),

= odectu vydaje, které nejsou naklady (pokles bankovniho tvéru).
CF = EAT + | aktiv - 1 aktiv + 1 pasiv - | pasiv, (15)
kde CF = Cash Flow = penézni tok,

e EAT = Cisty zisk.

Spravné fizeni penéznich tokl je vysledkem financ¢niho planovani. ,,Hmatatelnym
vysledkem planovaciho procesu je financni plan, ktery popisuje financni strategii firmy a
predpovida jejich budouct diisledky. Vystup je ve formé pro forma ucetni bilance, vykazu
zisku a ztrat a vwkazu o zdrojich a uZiti fondu. Plan vytycuje financni cile a je referencnim
bodem pro hodnoceni nasledné vykonnosti. Obvykle také popisuje, pro¢ dand strategie byla
zvolena a jak maji byt planované financni cile ciosaz“eny.“26 Proces, ve kterém se plan vytvari,
ma cenu sdm o sob€. Za prveé, planovani nuti financniho manazera zvazit kombinované
ucinky investicnich a finan¢nich rozhodnuti firmy a za druhé, planovéni, je-li spravné
provadéno, nuti finanéniho manaZera pfemyslet o udalostech, které by mohly zbrzdit rozvoj
firmy, a navrhnout zalozZni strategie, kterymi by bylo mozné c¢elit neptijemnym piekvapenim.
Finan¢ni ukazatele ve vysledku zfidka dévaji pfesné odpovédi, ale pomahaji klast spravné
otazky a dobry finanéni manaZer si klade otdzky v ramci celého procesu sestavovani

finan¢niho planu.

Cely proces finanéniho planovani se dé ptirovnat k metod¢ pokusu a omylu. Je nutné
neustale po kousi¢kach doplnovat a optimalizovat cely financni plan. Jelikoz vSechny vykazy

a propocCty jsou provazané, z logiky véci se nékteré¢ postupy, ve snaze ziskat co nejpresnéjsi

*® Brealey, Myers 2000, s. 790
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udaj, cykli. Naptiklad pro spravné stanoveni WACC, bychom m¢éli pouzit trzni, ne ucetni,
vyjadieni C, D a E, ale abychom zjistili tyto trzni hodnoty, musime spocitat hodnotu firmy,

ale tu nespocitame, pokud nezname WACC.
Brealey a Myers27 popisuji finan¢ni planovaci proces néjak takto:

1. Analyza interakce mezi finan¢nimi a investiénimi moznostmi, které firma ma
k dispozici.

2. Piedpovédi budoucich dasledkii soucasnych rozhodnuti ve snaze vyhnout se
pfekvapenim, minimalizovat riziko, a pochopeni vztahi mezi soucasnymi a budoucimi
rozhodnutimi.

3. Rozhodovani se pro nejlepsi alternativu.

4. Mcéfeni nasledné vykonnosti ve vztahu k ciliim, které byly ve finan¢nim planu

stanoveny.

Co vSechno je potieba zohlednit pfi finanénim planovéani? Idedlni, pro vytvofeni
obecného ramce premysleni, je zacit analyzou makrookoli, naptiklad PEST ¢i SLEPT
analyzou, kdy se divame na politiku, legislativu, ekonomicky stav, socialni a demografickou
situaci a technicky a technologicky pokrok daného regionu. Dale je ur¢ité nutné provést si
analyzu trhu, na kterém chci s investici pusobit, podivat se na jeho stabilitu, nebot’ hodnotu
neovliviiuji pouze investi¢ni rozhodnuti, ale téZ poruchy trhu, dané ¢i transakcéni naklady. Je
potieba naplanovat trzby. RozepiSeme si velmi podrobné planované trzby, po tydnech, dnech,
idealné hodinach. Zohlednujeme denni dobu, napf. pauzy na obéd ¢i no¢ni smény. A také
nesmime zapomenout na vykyvy trzeb zpasobené sezonnimi vykyvy. Zohlednujeme
provedené analyzy makrookoli a trhu, konkurence, trzni potencidl dané investice. Uz v planu
trzeb musime mit rozmysleny pfedpokladany pocet zaméstnanct. Pro dalsi vypocty si musime
stanovit mzdy zaméstnanci, zjistit ceny energii a vody, n4jmu a prondjmi pro dany region. Je
nutné si zjistit vySe dani (z pfijmu, z nemovitosti, silnicni atd.) a povinnych pojisténi a
poplatkt. Finanéni plan by od pocatku mél kalkulovat s naklady na marketing a s bankovnimi
poplatky.

Je velmi vhodné podivat se na pozadavky ¢istého pracovniho kapitalu (NWC = Net
Working Capital), které nam usnadni pfedstavu o penéznich tocich, zejména v prvnich

mesicich investice. NWC oznacuje obézna aktiva po odecteni kratkodobych zavazkd.

%7 Brealey, Myers 2000, s. 790
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Ve finan¢nim planovani je nutné zapomenout na utopené néklady, coz jsou ndklady,
které jiz byly vynalozeny a nedaji se nijak ovlivnit. Utopené naklady organizace nese bez
ohledu na to, pro jakou dalSi moznost se rozhodne. V praxi to znamena, Ze firma vynaloZi
urCitou castku na vyvoj nového produktu. Najednou se vSak ukdze, Ze za puvodné
kalkulovanou cenu neni vyrobek prodejny. Pti rozhodovéni o tom, zda vyrabét a prodavat a za

kolik, nebo zda vyrobu viibec nezac¢inat by nemély byt ndklady na vyvoj brany v potaz.

Na druhou stranu by mély byt brany Vv potaz neménné rezijni ndklady a zahrnuty
alternativni néklady, které lze definovat jako nejlepsi jiny mozny uzitek ziskatelny z

pouzitych vyrobnich faktort.
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8 Stanoveni hodnoty pomoci diskontovaného CF

Kdyz se nam podafi sestavit financni plan, miZzeme se pustit do diskontovani,
ocenlovani, ovSem otazkou zlstava, co budeme diskontovat? Nejcastéjsi diskontovanou
hodnotou byva tzv. free CF = volné, diskontované CF. Toto CF muzeme z firmy (potazmo

z projektu) odejmout a firma, pfip. projekt budou nadale Zivotaschopné.

Nabizi se FCFE (Free Cash Flow to the Equity), které pomiiZze ocenit vlastni kapital.
FCFE je métitkem toho, kolik penéz miize byt vyplaceno vlastnikiim spole¢nosti po zaplaceni

vSech dluht.
FCFE = EAT + odpisy — A investic — A NWC + A dluhu, (16)
kde FCFE = Free Cash Flow to the Equity = odnimatelny penézni tok pro vlastnika

e EAT = Earnings after Taxes = C(isty zisk,

e NWC = Net Working Capital = ¢isty pracovni kapital.

Dalsi moznosti je FCFF (Free Cash Flow to the Firm), jez vypovida o celkové hodnoté

podniku.
FCFF = NOPAT?® + odpisy — A investic — A NWC, (17)
kde FCFF = Free Cach Flow to the Firm = odnimatelny penézni tok pro firmu,
e NWC == Net Working Capital = ¢isty pracovni kapital.

Ptipadné je mozné diskontovani dividend, ptfipadné ukazatele EVA, ktery pfedstavuje

penézni tok prevysujici oportunitni ndklady akcionéte, a tim zabezpecujici riist jeho bohatstvi,
jak uvadi Kislingerovézg.

_on FCFEt  FCFEt+1
PV (E) _Zt=0 (1+rEt)t+ rEt+1 '’ (18)

kde PV (E) = Present Value of the Equity = souc¢asna hodnota vlastniho kapitalu,

e FCFE; = Free Cash Flow to the Equity = odnimatelny penézni tok pro vlastnika

za urcité casové obdobi (rok investice),

® NOPAT =EBIT * (1 - t), kde EBIT = zisk pfed zdanénim a pted uroky, t = dafiova sazba.
% Kislingerova, 2001: 135
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e rg = naklady na vlastni kapital za urcité ¢asové obdobi (rok investice),

e t=Casové obdobi,

FCFEt y e . :
o Y=o T soucet CF za 1. fazi Zivotnosti investice,

FCFEt+1
rEt+1

= vyjadieni zlstatkové hodnoty za ptedpokladu nulového tempa

rustu béhem posledni faze zivotnosti investice.

FCFFt FCFFt+1
PV (FIRM) = YL +
( ) = Zt=o0 (1+WACCt)t  WACCt+1’

(19)

kde PV (FIRM) = Present Value of the Firm = hodnota firmy,

e FCFF; = Free Cash Flow to the Firm = odnimatelny penézni tok pro firmu za
urcité ¢asové obdobi (rok investice),

e WACC; = Weighted Average Cost of Capital = vazené primérné naklady na
kapital za urcité ¢asové obdobi (rok investice),

e t=Casové obdobi,

FCFFt . . .
n - W r w
o 2t=°—(1+WACCt)t soucet CF za 1. fazi Zivotnosti investice,
FCFFt+1 e . y ;
Wacce: - VY adeni ztstatkové hodnoty za predpokladu nulového

tempa rustu béhem posledni faze zivotnosti investice.

Dalsi otazkou je, jakym zptisobem budeme diskontovat (jaky model pouzijeme)? Pti
vybéru vhodného modelu bychom méli zvazit ,, moznost spolehlivé urcit budouci vynos a jeho
charakter, posouzeni urokové miry jednak v relevanci kK nominalni ristové mire hospodarstvi
jako celku a jednak v relevanci voboru zpohledu casu a promitnuti vyse uvedenych
skutecnosti do miry investic a jejich ndsledné porovnani s urovni odpisii. “30 A pak zbyva
otazka, ¢im budeme diskontovat, kterou jsem se snazila objasnit jiz v kapitole 4 o stanoveni

nakladi na kapital, spoc¢teni WACC.

** Kislingerova 2001, s. 141
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PRAKTICKA CAST

9 Nulova varianta investice

Hodnoceni mé investice, ktera je v podstaté tzv. investice na zelené louce, v celé praci
stoji na rozdilovém principu, ktery zohledituje pouze rozdil mezi zrealizovanou investi¢ni
variantou a nulovou variantou, ktera popisuje situaci, v moment¢, kdy bych se rozhodla nic

nerealizovat. Kdybych se rozhodla nic nerealizovat, tak piijmy a vydaje budou nulové.
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10 Investi¢ni varianta

Hodnocena investice spociva v otevieni kavarny na nameésti v Tyné nad Vltavou.
Kavéarna by m¢la slouzit jak mistnim obyvateliim, tak i turistim. Béhem pracovniho tydne
béhem dne pfedpokladdim zejména maminky na matefské a prodej kavy s sebou lidem
pracujicim v centru mésta. Vecery budou sméfovany spiSe pro mladé lidi, kteti v Tyné¢ nad
Vltavou siln¢€ postradaji prostory, kde by se mohli schazet. Vikendové oteviraci hodiny a i
tomu odpovidajici nabidka budou na miru S§ité rodindm s détmi, které vyrazi na prochézku a

radi se zastavi na néco dobrého.
Oteviraci doba
Po - Ct: 10:00 — 22:00
Pa: 10:00 — 00:00
So — Ne: 14:00 — 00:00
Kapacita kavarny bude kolem dvaceti mist ptfi béZném provozu a rozmisténi stoli. Pro

konkrétni jedinecné akce jsou schopny prostory, i s pfihlédnuti k bezpecnostnim pravidlim,

nabidnout az tficet mist k sezeni.

SKLAD

= I e

KASA CHLADICI VYKL ADNI BOXY : o o o

. PRUCHOD
VCHOD/VYCHOD .

o[~]oo[~]o 5 o[~]o

Obr. ¢. 1 Planek kavarny

Kavarnu budu provozovat na Zivnostensky list. Podvojné Ucetnictvi v programu
POHODA si povedu sama. Na pomoc s kazdoro¢nim uzavienim ucetnictvi a podanim

danového pfiznani mam zajisténého odbornika, kolegu z vysoké skoly.
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10.1 Personalni struktura a politika

Ve své kavarné planuji zaméstnat na plny uvazek dva zaméstnance s tfimésicni
zkuSebni lhitou a jednoho na poloviéni uvazek. Pracovni nabidky budu realizovat
prostiednictvim inzeratu, ktery zvefejnim v mistnim mésicniku Vltavin. VSechny zadatele, jez
poslou Zivotopis a motiva¢ni dopis, si pozvu na osobni pohovor. Pohlavi uchazect nebude
hrat zaddnou roli. Dilezité vlastnosti, které budu od svych zaméstnancti pozadovat, budou
pfijemné vystupovani, organiza¢ni schopnosti, zakladni znalost angli¢tiny ¢i némciny,
komunikativnost, svédomitost, smysl pro poctivost a uméni uspotadat si ¢as. Vyuceni v oboru

¢i praxe budou vyhodou.

Mimo tii stalych zaméstnanci budu v kavarné pracovat osobné na plny uvazek.
Ojedinéle mohu pocitat s vypomoci neékterych ¢lenti rodiny. V piipad¢ nutnosti vypomoci na
vetsi akce poradané v kavarn€ ¢i v pfipadé nemoci stalych zaméstnanci nebo néjakého
zaskoku vyuziji mistni gymnézium jako idedlni zdroj pro velmi rychlé nalezeni brigadnik.

Tito brigadnici by pracovali na dohodu o provedeni prace.

Odmeénovani zaméstnanci bude stanoveno pomoci fixniho zdkladu na hodinu a
drobného procentniho pfiplatku odvijejiciho se od zisku, od ¢ehoz si slibuji vyssi motivaci
zameéstnanct, ktefi se budou snazit o co nejvyssi obrat v kavarné. Mzdy svym zaméstnanctiim

budu posilat desaty den nasledujiciho mésice na Géet zaméstnance v ¢eské méngé.

Dale bude zaméstnanciim nabidnuta moznost finan¢niho piispévku na kurzy v oboru,

které by zvySovaly profesni kvalitu, napt. sommeliérsky kurz.

vlastnik, hlavni manaZer
(fizeni i sprava)

odbormy ucetni

F Il I B N N NN e
&finik/nice &fénik/nice Eidnilc'nice g brigadnici a brigadnice ol
(na plny ivazek) (na plny tvazek) (na poloviéni tvazek) Il(dohoda o provedeni prace) T

Graf ¢. 6 Personalni struktura
10.2 Marketing

Pokusim se co nejoptimalné€ji nastavit marketingovy mix 4P. Mym produktem budou

kavarenské sluzby na mensim mésté. Kavarna bude specializovana na prodej kvalitni mleté
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kavy, kterou bych zakaznikiim rada nabizela pii koupi k ptic¢ichnuti, aby si kazdy mohl zvolit
dle svého gusta. Doprovodnymi dilezitymi produkty budou kvalitni moravské vino, jez
planuji odebirat pfimo z moravskych sklepti a pivo z nékterého mistniho mensiho pivovaru,
napif. z Pivovarského dvora Lipan Drazi¢. Ma kavarna bude navstévnikim poskytovat i
drobné obcerstveni, od tousti ptes vafle, dorty, chlebicky az k slanym tyCinkdm. Kuchyn
v kavarné nebude, ¢emuz bude ptizplisobena i nabidka a ptiprava jidel. Obecné produkt mého
podniku bude flexibilni a na miru, shrnula bych ho pod heslo vysoka kvalita za rozumnou
cenu, ¢imz prechdzim ke druhému nastroji marketingového mixu. Cena je vzdy velmi
dalezita. Chtéla bych cenu udrzet dostupnou pro vsechny obyvatele mésta, ale zaroven uréitou
za kaZzdou cenu rozhodné nebude hlavni prioritou. Jednotlivé ceny jsem stanovila po dikladné

analyze konkurence.

U podniku typu kavérna tfeti a ¢tvrté P trochu splyva. V kavarné bude rozhodné
k vzhledu interiéru. Planuji kavarnu zafidit spiSe ve starodavnéj$im stylu, idealné
prvorepublikové. Na stény povésim staré gramodesky a rizné retro véci. Samoziejmé, ze
dilezité bude pifijemné prostiedi. Chtéla bych cely prostor ozvucit, aby bylo moZné poustét
potichu podkladovou hudbu, pfipadné na akce i hlasitéji. Zarovenn budu nabizet 1 kavu
s sebou. Oblast propagace zahrnuje dale §tit s ndzvem podniku — U Mistra a Markétky, coz je
na jedné strané paralela na mou oblibenou knihu od ruského klasika Bulgakova a zaroven
odkaz na mé jakoZto majitelku a hlavni provozni a zaroven slovo mistr evokuje kvalitu,
preciznost a zkuSenost. Grafické zpracovani nazvu zaddm profesiondlnimu grafikovi. Ve
stejném stylu jako logo bude i cely web, na ktery nemusim vynakladdat Zadné prosttedky,
protoZe mi ho napiSe zadarmo rodinny pfisluSnik. Vedle vstupnich dveti bych rada pfipevnila
tabuli, na kterou budu kiidou kazdy den psat aktudlni nabidku. Na samotnou reklamu a
upoutani pozornosti na novy podnik mam vyhrazené na prvni tfi mésice provozu vyssi
naklady, vyuziji vyvésné plochy v Tyné¢ nad Vltavou a mistni mésicnik Vltavin. Pro
prilezitostné akce planuji tisknout plakaty, které by se véSely po meésté, ale dilezitym
propagac¢nim kanalem bude hlavné web a facebookové stranka kavarny, kterou si budu sama

spravovat.
10.2.1 Analyza trhu

Trh, na kterém se chystdm podnikat je velmi specificky, regiondln€¢ omezeny a

rozhodné neni pfesyceny. Ve mést¢ Tyn nad Vltavou, coz je mésto zhruba s osmi tisici
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obyvatel plus stovky lidi z okolnich malych vesnic, které spravné spadaji pod Tyn, jsou dva
podniky, které by typové mohly konkurovat mému podnikatelskému zaméru, kavarna a

cukrarna U starého mostu a Art Caffe Bar.

V Tyné nad Vltavou je jesté nékolik klasickych maloméstskych restauraci a hospod a
barGi — nonstopti. Ani jeden z téchto podnikii vSak nepovazuji za svou pfimou konkurenci,

nebot’ tyto podniky lakaji odlisné zakazniky.

Naopak v Tyné uplné chybi piijemny kavarensky prostor pro uspoiadani oslavy
narozenin, mensiho vano¢niho vecirku ¢i drobnéjsi kulturni akce. Budu se snazit, aby kazdy
mésic probehly v kavarné alespon dvé az tii akce, které by ozivily a zpestfily zivot mistnich

obyvatel.
10.2.2 Porteruv model 5 konkuren¢nich sil

Konkurence uvnitt odvétvi

Jak jsem jiz psala vySe, konkurenci v ramci odvétvi na trhu, na kterém hodlam se svou
kavarnou pusobit, pfedstavuji dva podniky. ArtCaffe Bar, coZ je velmi piijemny podnik
v blizkosti feky, kde si vSichni radi posedi, popovidaji a ochutnaji dobré pivo. Nevyhodou
tohoto podniku je jeho poloha. Art Caffe Bar je spiSe zapadly podnik, ktery byva plny
mistnich ,,§tamgasti* ¢i vyletnikd na koleckovych bruslich, nebot’ podnik sidli hned u startu
cyklostezky. Podnik se zamé&fuje hlavné na vecerni akce, ale jeho kapacita je omezend a bez
rezervace malokdy v pozdéjSich hodinidch naleznete volné misto. Kavarna a cukrdrna U
starého mostu, coz je zab&hly podnik, ktery je zejména mezi mladymi lidmi velmi oblibeny a
ve vecernich hodinach vzdy plny, nebot’ je jediny svého typu, je ma druha piimé konkurence.
Kvalita mnoha nabizenych produktii je velmi nizkd, od Slehacky ve spreji pfes olejové
hranolky bez chuti aZ po nekvalitni kavu. I pfesto tato kavarna prosperuje jiz n€kolik let,
nebot’ v Tyné neexistuje podobny podnik, jenz by pretahl zakazniky poZadujici posezeni

V piijemném prostiedi.

Substituty

Substitutem k provozu kavarny je situace, kdy se potencionalni zakaznici rozhodnou
nejit do kavarny, ale uvafit si kdvu doma. Ptipadné se mohou rozhodnout pro nakup jiného
typu volnocasové sluzby, napf. mladi lidé pljdou vecer radé€ji do kina nez do kavérny.
Osobné si vSak myslim, Ze méa kavarna je lep$i alternativou. Velmi kvalitni kdvu si doma

mnoho lidi nemiize uvafit, nebot’ na to nemaji pfistroje. V kavarn¢ kavu pfipravime témet
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ihned, lidem pospichajicim do prace nezabere tolik ¢asu si koupit kavu s sebou, jako kdyby si
kavu vatili sami doma. Navic kavarenské prostiedi pfindsi ptidanou hodnotu pro spolecenské

lidi v podobé moznosti setkavani se.
Dodavatelé

Rada bych postavila vlastni kavarnu na zbozi mistnich jihoceskych dodavatelti vyjma
vina. Pivo planuji odebirat z Pivovarského dvora Lipan Drazi¢, ze Sumavského pivovaru
Vimperk ¢i z pivovaru Dudék Strakonice. Vino budu dovazet ze sklepti z Jizni Moravy,
zejména z oblasti Velkych Pavlovic. Dorty a zakusky budu odebirat od mistniho cukrafstvi

Vltavotynské kremrole. Ostatni bézné potraviny planuji nakupovat ve velkoobchodech.
Odbératelé

Kavdrna by méla slouzit hlavné mistnim lidem. Ve vSedni dny béhem dne
pfedpokladdm zejména maminky na mateiské dovolené, proto bude do 17:00 kavarna ptisné
nekutacka, a lidi, zejména z Gfadu mésta, ktery sidli také v budovach na tynském nameésti,
ktefi se zastavi pro kavu s sebou. Doufam ve stalé zadkazniky, ktefi si budou kazdé rano chodit
pro kavu. V podvecernich a veCernich hodinach predpokladam spise mladsi navstévniky, ktefi
nemaji v Tyné ptili§ moznosti, kde se schazet. O vikendech béhem dne pocitam s rodinnymi

navstévami, které se po prochazce zastavi na néco dobrého.

Druhou cilovou skupinou jsou turisti, kterych kazdoro¢né, zejména v 1ét€, dorazi do

Tyna nad Vltavou tisice a pro n€z lokalita mé kavarny mize byt velkou vyhodou.

Potencionalni konkurence

Trh, na kterém planuji podnikat, je dle mého ndzoru rozhodné schopny poskytnout
dostatek prostoru pro novou kavarnu, nebot’ poptavka rozhodné pievysuje nabidku. Zaroven
neo¢ekavam v Tyné nad Vltavou otevieni vice kavaren v nésledujicich letech, nebot’ ve mésté

neni pfili§ jinych vhodnych prostor.
10.3 Investi¢ni vydaje

Hodnocena investice nebude z Gi¢etniho pohledu vyzadovat Zadné investi¢ni vydaje.
Coz ovSem neznamend, Z7e¢ neni spojena s Zadnymi na pocatku vynaloZenymi prostredky.
Veskeré vstupni investice budou uctovany piimo do nakladi, nebot’ cena Zadného prvku z

pofizovaného nutného majetku samostatné¢ neptevysuje cenu 40 000 K¢&. Ovsem pro going
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concern princip, ktery jsem definovala v kapitole 6, potiebuji znat vysi predpokladanych
ekonomickych reinvestic®!, k ¢emuz mi slouzi v mé praci podrobny rozpis nakladové polozky

»Spotfeba materialu a energie®.

189 000 K¢ 0 0 0 0 0

10 000 K¢ 0 0 0 10 000 K¢ 0
4000 K¢ 0 0 0 0 0

12 000 K¢ 0 0 0 0 0

24 000 K¢ 0 0 0 0 0

24 000 K¢ 0 0 24 000 K¢ 0 0

42 000 K¢ 0 0 42 000 K¢ 0 0
7000 K¢ 0 0 0 0 0
5000 K¢ 0 0 0 0 0

24 000 K¢ 0 0 0 24 000 K¢ 0

36 000 K¢ 0 0 36 000 K¢ 0 0
5000 K¢ 0 0 0 0 0

46 000 K¢ 23000 K¢ | 23000 K¢ | 23000 K¢ | 23000Ke | 23000 Ke
12 000 K¢ 2000Ke¢ | 2000Ke | 2000Ke 2000 K¢ 2000 K¢

Tabulka €. 1 Investi¢ni a reinvesticni vydaje s DPH

31/ mém konkrétnim pripadé budu pod pojmem ekonomické reinvestice vnimat nutné vydaje na zachovani predmstu
hodnocené investice v trvale udrzitelném stavu, tedy bez znamek opotiebeni.
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11 Analyza NWC

O ¢istém pracovnim kapitale se zmifuji podrobnéji v kapitole 7.

Zasoby planuji maximalné na mésic dopiedu, nebot’ u potravin to ani déle neni vhodné
vzhledem k dobé jejich trvanlivosti. Dobu obratu zasob jsem si tedy stanovila na tficet dni. A
jelikoz pocitdm rocni stav zésob, tak dé€litel je roven poc¢tu dni v roce. Objem zdsob jsem

spocitala pomoci nasledujiciho vzorce.

30 * trzby bez DPH

Zasoby = e (20)

Pohledavky budou nulové, nebot’ v§ichni zakaznici budou vzdy platit rovnou na misté.

vvvvvv

pohledavek, dobu obratu jsem tentokrat vynasobila odpovidajicimi naklady s DPH a vydélila

poctem dni v roce, nebot’ jsem chtéla ziskat stav pohledavek za ro¢ni obdobi.

_15,21,27 ¢i 45 » ndklady s DPH

Zavazky py

(21)

Svym dodavatelim za vstupy, energie a material platim v bézné lhité dvaceti a
jednoho dne. Dvacet sedm dni je splatnost za socialni a zdravotni pojisténi a odvod dané
z mezd. Zaméstnancim platim mzdy vzdy také se splatnosti dvaceti sedmi dni. Ctvrtletné
odvadim dan z ptidané hodnoty, splatnost je tedy Ctyficet pét dni. Bance za poplatky platim

do patnactého dne.
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12 Financni plan

Na uvod bych rada poznamenala, ze v celé své praci vychazim z redlnych cen. Mohu
tedy predpokladat nulové tempo ristu. Neznamena to vSak, ze by se v celé mé praci inflace
nikde neobjevila, nebot’ vlastnim bankovni ucet a vétSinu aktiv, alespont v prvnich letech,
budu financovat cizim kapitdlem. Odmeénou pro véfitele za ptjceni ciziho kapitalu je urok. Do
velmi slozitého vypoctu vyse urokové sazby se promitd mimo jiné i predpokladand mira
inflace pro nasledujici obdobi, a proto musim vSechny diskontni sazby (nékladové i
vynosové) prevést na jejich redlnou uroven, coz je divodem zépornych vynosovych
tirokovych sazeb, nebot’ piedpokladand dlouhodoba inflace podle prognéz Ceské narodni
banky se pohybuje kolem 2,2 % a vyse uroku na bézném uctu je 0,02 % a na spoficim 2 %,

€0z jSOou 0b¢ niZsi ¢isla.

Financni plan mé investice jsem vytvoftila na Sest let, od roku 2013 do roku 2018. Rok

2019 a zejména z n¢j plynouci cash flow pouzivam pro vypocet zlstatkové hodnoty.

Zakladni finan¢ni hra spocivé v zisku optimalnich zdroji pro kryti aktiv. Jak jsem jiz
psala v teoretické ¢asti, cena ruznych zdroju se lisi s pfihlédnutim k riziku, ¢asové hodnoté
penéz a alternativnim nakladam. Pro svou investici kalkuluji s vkladem do vlastniho kapitalu
200 000 K¢. Zbytek mého kapitalu budou cizi zdroje. Vezmu si od banky dva podnikatelské
uvéry. Jeden dlouhodoby na 6 let s realnou urokovou sazbou 5,68 % rocné ve vysi 240 000
K¢, ktery mi pomtiZe nastartovat podnikani a kavarnu dovést do stabilizovaného stavu. Druhy
uvér ve vysi 550 000 K¢ si vezmu na 3 roky s redlnou trokovou sazbou 3,72 % rocné.
Kratkodobym tvérem pokryji pocatecni investice do rekonstrukce prostoru, ndkup nébytku,

nadobi a prvotnich zasob. Pro pfepocet nominalnich urokovych mér na redlné jsem vyuzila

prognoézu dlouhodobé miry inflace, ktera je Ceskou narodni bankou odhadovéana na 2,2 %.

pocatecni stav 240 000 K¢ 240 000 K¢ | 205300 K¢ | 168700 K¢ | 129900 K¢ | 89 000 K¢ | 45700 K¢
splatka 48 300 K¢ 48 300 K¢ 48 300 K¢ 48300 K& | 48300 K¢ | 48300 K¢
urok 13 600 K¢ 11 700 K¢ 9 600 K¢ 7400 K¢ 5000 K¢ 2 600 K¢
umor 34700 K¢ 36 700 K¢ 38 700 K¢ 40900 K¢ | 43300 K¢ | 45700 K¢
koncovy stav 205300 K¢ | 168 700 K¢ | 129 900 K¢ 89 000 K¢ | 45700 K¢ 0

Tabulka ¢. 2 Umotovaci plan dlouhodobého bankovniho tvéru
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podateéni stav 550 000 K¢ 550 000 K& 373300 K¢ 190 100 K¢
splatka 197 100 K¢ 197 100 K¢ 197 100 K¢
urok 20500 K¢ 13900 K¢ 7100 K¢
umor 176 700 K¢& 183300 K¢& 190 100 K¢
koncovy stav 373300 K¢ 190 100 K¢é 0

Tabulka ¢. 3 Umotovaci plan kratkodobého bankovniho uvéru

Do rezervniho fondu jsem dle zakona ulozila 10 % z hospodaiského vysledku

Z daného uéetniho obdobi.

Plan trzeb vychazi z pfedpokladu délky oteviraci doby, lokality kavarny, kapacity

kavarny a z predpokladanych prodejnich cen.

Prodejni ceny s DPH:

kava (35 K¢)

¢aj (20 K¢)

pivo (30 K¢)

soda (20 K¢)/3 dcl)
limo (25 K¢&/3 dcl)
dzus (25 K¢/3 dcel)
grog (40 K¢)
svarak (40 K¢)
vino (30 K¢&/2 dcl)
panék (40 K¢)

vafle (50 K¢)

dort (30 K¢)

tousty (50 K¢)
chlebicek (20 K<)
slané ty¢inky (20 K¢&)
ofisky (20 K¢)
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JARO

pondgéli - étvrtek
10:00 - 12:00

20x kava, 5x dort,

12:00 — 14:00
20x kava, 10x vafle/tousty,
5x chlebicek, 10x

14:00 - 17:00

20x kava, 5x dort, 5x

17:00 — 22:00

20x kava, 10x vafle/tousty, 15x pivo, 15x

5x limo/dzus limo/dZus chlebicek, 5x limo/dzus vino, 10x limo/dzus, 5x ofisky

975 K¢ 1550 K¢ 1075 Ké 2 450 K¢
patek
10:00 — 12:00 12:00 — 14:00 14:00 - 17:00 17:00 — 00:00

20x kava, 5x dort,

20x kava, 10x vafle/tousty,
5x chlebicek, 10x

20x kava, 5x dort, 5x

10x kava, 10x vafle/tousty, 40x pivo, 40x

5x limo/dzus limo/dZus chlebicek, 5x limo/dzus vino, 10 x limo/dzus, 5x ofisky, 10x panak
975 K¢ 1550 K¢ 1075 K& 4 000 K¢
sobota - nedéle
14:00 - 17:00 17:00 — 00:00
30x kava, 10x dort, 10x 10x kava, 10x vafle/tousty, 40x pivo, 40x
chlebicek, 20x limo/dzus vino, 10x limo/dzus, 5x ofiSky, 10x panak
2 050 K¢ 4 000 K¢
LETO
pondéli - étvrtek
10:00 - 12:00 12:00 — 14:00 14:00 - 17:00 17:00 — 22:00

20x kava, 5x dort,

20x kava, 10x vafle/tousty,
5x chlebicek, 10x

20x kava, 5x dort, 5x

20x kava, 10x vafle/tousty, 15x pivo, 15x

5x limo/dzus limo/dzus chlebicek, 5x limo/dzus vino, 10x limo/dZus, 5x ofisky

975 K¢ 1550 K¢ 1075 K¢é 2 450 K¢
patek
10:00 — 12:00 12:00 — 14:00 14:00 - 17:00 17:00 — 00:00

20x kava, 5x dort,

20x kava, 10x vafle/tousty,
5x chlebicek, 10x

20x kava, 5x dort, 5x

10x kava, 10x vafle/tousty, 40x pivo, 40x

5% limo/dZus limo/dZus chlebicek, 5x limo/dzus vino, 10 x limo/dzus, 5x ofisky, 10x panak
975 K¢ 1550 K¢é 1075 K¢ 4 000 K¢
sobota - nedéle
14:00 - 17:00 17:00 - 00:00
30x kava, 10x dort, 10x 10x kéava, 10x vafle/tousty, 40x pivo, 40x
chlebicek, 20x limo/dzus vino, 10x limo/dzus, 5x ofiSky, 10x panak
2 050 K¢ 4 000 K¢
PODZIM
pondéli - étvrtek
10:00 — 12:00 12:00 — 14:00 14:00 - 17:00 17:00 — 22:00

20x kava, 5x dort,
5x limo/dzus, 5x

v

caj

20x kava, 10x vafle/tousty,
5x chlebicek, 10x

limo/dzus, 5x Caj

20x kava, 5x dort, 5x
chlebicek, 5x limo/dzus, 10

x Caj

20x kava, 10x vafle/tousty, 15x pivo, 15x

vino, 10x limo/dzus, 5x ofisky

1075 Ké

1 650 K¢

1275 K¢

2 450 K¢
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patek

10:00 - 12:00 12:00 - 14:00 14:00-17:00 17:00 - 00:00

20x kava, 5x dort, 20x kava, 10x vafle/tousty, 20x kéava, 5x dort, 5x

5x limo/dzus, 5X  5x chlebicek, 10x chlebicek, 5x limo/dzus, 10x kava, 10x vafle/tousty, 40x pivo, 40x

caj limo/dzus, 5x caj 10x Caj vino, 10 x limo/dzus, 5x ofisky, 10x panak
1075 K¢ 1 650 K¢ 1275 K¢ 4000 K¢

sobota - nedéle
14:00 — 17:00 17:00 — 00:00
30x kava, 10x dort, 10x 10x kava, 10x vafle/tousty, 40x pivo, 40x
chlebicek, 20x limo/dZus, vino, 10x limo/dzus, 5x ofisky, 10x panak,
10x Caj 10x ¢aj

2250 K¢ 4200 K¢

Tabulka ¢. 4 Predpokladany plan trzeb s DPH

Ve finan¢nim planu nepocitdm s mezirocnim ristem trzeb. V prvnich dnech a tydnech
podniku pocitdm s vy$Simi néklady na marketing, které pomohou se témét od prvniho dne

otevieni nové kavarny drzet na 100% vysi piedpokladanych trzeb pro dané obdobi.

Néklady na vstupy jsem odvozovala od pldnovaného objemu trzeb a nakupnich cen

jednotlivych surovin.

Nakupni ceny s DPH
kava (5 K¢)
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¢aj (3 K<)

pivo (20 K¢)

soda (8 K¢/3 dcl)
limo (10 K¢&/3 dcl)
dzus (10 K¢/3 dcl)
grog (10 K¢)
svarak (10 K¢)
vino (20 K¢&/2 dcl)
panak (10 K¢)

vafle (20 K¢)

dort (10 K¢&)

tousty (20 K¢)
chlebicek (10 K<)
slané tyCinky (8 K¢&)
orisky (10 K<)

JARO

pondéli — ¢tvrtek
10:00 - 12:00 12:00 — 14:00
20x kava, 10x
vafle/tousty, 5x

20x kava, 5x dort, 5x  chlebicek, 10x

14:00-17:00

20x kava, 5x dort, 5x

17:00 — 22:00

20x kava, 10x vafle/tousty, 15x pivo, 15x

limo/dZzus limo/dzus chlebicek, 5x limo/dzus vino, 10x limo/dzus, 5x ofisky

200 K¢ 450 K¢ 250 K¢ 1 050 K¢
patek
10:00 - 12:00 12:00 — 14:00 14:00 - 17:00 17:00 — 00:00

20x kava, 10x
vafle/tousty, 5x
20x kava, 5x dort, 5x  chlebicek, 10x

limo/dzus limo/dzus

20x kava, 5x dort, 5X

chlebicek, 5x limo/dzus

10x kava, 10x vafle/tousty, 40x pivo, 40x

vino, 10 x limo/dzus, 5x ofisky, 10x pandk

200 K¢ 450 K¢

250 K¢

2100 K¢

sobota - nedéle

14:00 - 17:00
30x kava, 10x dort, 10x
chlebicek, 20x limo/dzus

17:00 — 00:00
10x kava, 10x vafle/tousty, 40x pivo, 40x

vino, 10x limo/dzus, 5x ofiSky, 10x panak

550 K¢

2100 K¢
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LETO
pondéli - étvrtek
10:00 — 12:00

20x kava, 5x dort, 5x

12:00 — 14:00
20x kava, 10x
vafle/tousty, 5x
chlebicek, 10x

14:00 - 17:00

20x kava, 5x dort, 5x

17:00 — 22:00

20x kava, 10x vafle/tousty, 15x pivo, 15x

limo/dZus limo/dzus chlebicek, 5x limo/dzus vino, 10x limo/dZus, 5x ofisky

200 K¢ 450 K¢ 250 K¢ 1 050 K¢
patek
10:00 - 12:00 12:00 — 14:00 14:00 - 17:00 17:00 — 00:00

20x kava, 5x dort, 5x

20x kava, 10x
vafle/tousty, 5x
chlebicek, 10x

20x kava, 5x dort, 5x

10x kava, 10x vafle/tousty, 40x pivo, 40x

limo/dzus limo/dzus chlebicek, 5x limo/dzus vino, 10 x limo/dzus, 5x ofisky, 10x panak
200 K¢ 450 K¢ 250 K¢ 2100 K¢
sobota - nedéle
14:00 - 17:00 17:00 — 00:00
30x kava, 10x dort, 10x 10x kava, 10x vafle/tousty, 40x pivo, 40x
chlebicek, 20x limo/dzus  vino, 10x limo/dzus, 5x ofisky, 10x panak
550 K¢ 2100 K¢
PODZIM
pondéli - étvrtek
10:00 - 12:00 12:00 — 14:00 14:00 - 17:00 17:00 — 22:00

20x kava, 5x dort, 5x

20x kava, 10x
vafle/tousty, 5x
chlebicek, 10x

20x kava, 5x dort, 5x
chlebicek, 5x limo/dzus, 10

20x kava, 10x vafle/tousty, 15x pivo, 15x

limo/dzus, 5x ¢aj limo/dzus, 5x €aj x €aj vino, 10x limo/dzus, 5x ofisky

215 Ké 465 K¢ 280 K¢ 1 050 K¢
patek
10:00 — 12:00 12:00 — 14:00 14:00 - 17:00 17:00 — 00:00

20x kava, 5x dort, 5x

20x kava, 10x
vafle/tousty, 5x
chlebicek, 10x

20x kava, 5x dort, 5x

chlebicek, 5x limo/dzus,

10x kava, 10x vafle/tousty, 40x pivo, 40x

limo/dzus, 5x ¢aj limo/dzus, 5x €aj 10x ¢aj vino, 10 x limo/dzus, 5x ofisky, 10x panak
215 Ké 465 K¢ 280 K¢ 2100 K¢
sobota - nedéle
14:00 - 17:00 17:00 — 00:00

30x kava, 10x dort, 10x
chlebicek, 20x limo/dzus,

10x Caj

10x kava, 10x vafle/tousty, 40x pivo, 40x
vino, 10x limo/dzus, 5x ofisky, 10x panak,

10x caj

580 K¢

2130 K¢
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Tabulka ¢. 5 Naklady na vstupy s DPH

Nékladova polozka ,,Vykonova spotieba“ je sloZzena z nakladl na spotiebu materialu,

pod ¢imZ se Vmém finanénim planu skryvaji jiz vySe rozepsané naklady na investice a

reinvestice a ndklady na vodu, elektfinu a teplo, které jsou fixni, a to 73 000 K¢ za rok

vcetné DHP. A jesté tato polozka obsahuje naklady na sluzby.

marketing

87 000 K¢ 87 000 K¢ | 87 000 K¢ 87 000 K& | 87 000 K& | 87 000 K¢
najem
1000 K¢& 1000 K¢& 1000 K¢& 1000 K¢& 1000 K& 1000 K&
odpad
5000 K¢ 5000 K¢ 5000 K¢ 5000 K¢ 5000 K¢ 5000 K¢
bankovni poplatky
61 000 K¢ 61 000 K¢ 61 000 K¢ 61 000 K¢ 61 000 K¢ 61 000 K¢
pojisténi (podnikani)
6 000 K¢& 6 000 K¢& 6 000 K¢& 6 000 K¢ 6 000 K¢ 6 000 K¢
vzdélavani zaméstnancl
67 000 K& 42 000 K¢ 42 000 K¢ 42 000 K¢ 42 000 K& 42 000 K¢

Tabulka ¢. 6 Néklady na sluzby s DPH
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Polozka najmu je fixné dana ve smlouvé. N4jem na mésic ¢ini 7 250 K¢ za cely
prostor. Ro¢ni naklady na odpad jsou dany téz ve smlouvé. Bankovni poplatky vcetné
poplatku za vedeni Uctu, pievodu Ci pojisténi karty ¢ini kazdy mésic zhruba 400 K¢. Naklady
na pojisténi vychazi z kalkulace podnikatelského pojisténi ,,Drobny podnikatel* od Generali
Pojistovny. Tento typ pojisténi pokryva zékladni pojistnd nebezpe€i (pozdr, piimy uder
blesku, vybuch, kouf, pad letadla, naraz vozidla, aerodynamicky tiesk, vodu z potrubi a
vSechna ptirodni nebezpeci), dale odcizeni, rizika vandalismu, kradezi atd. Jak jsem jiz psala
vyse, pocitdm S pravidelnym vzdélavanim svych zaméstnancti pomoci rtznych kurzi.
Néklady na marketing skryvaji ndklady na tvorbu webu, grafické zpracovani loga, ndklady na

propagacni piedméty, plakaty atd.

Néklady na mzdy pocitaji s Cistou mzdou na mésic pro stalé zaméstnance ve vysi
kolem 10 000 K¢. V nakladové poloZce je jesté zahrnuto zhruba 20 000 K¢ jako odmény pro

ptilezitostné pomocné sily.

Do polozky ,,Ostatni provozni naklady* jsem zauctovala pro rok 2013 naklad 100 000
K¢ za potizeni kavarny a pro ptehlednost sumu reinvestic pro going concern princip v roce 2019.

Nutné ekonomické reinvestice jsem vypocitala jako podil pocatec¢niho nakladu a doby zivotnosti.

i

obklady RAKO 156 000 K¢& 10 let 15 600 K¢&
vymalovani 8 000 K¢& 4 roky 2 000 K&
oblozky, parapety 3000 K& 10 let 300 K&
zachod a umyvadlo 10 000 K¢& 10 let 1000 K¢&
pulty 20 000 K& 8 let 2 500 K&
stoly 20 000 K¢ 3 roky 6 670 K&
zidle 35000 K¢ 3 roky 11 670 K&
police (sklad) 6 000 K¢& 8 let 750 K&
svétla 4 000 K¢ 8 let 500 K&
lednice 20 000 K¢ 4 roky 5000 K&
kavovar 30 000 K& 3 roky 10 000 K¢&
diezy 4 000 K¢ 8 let 500 K&
ostatni kuchynské vybaveni 38 000 K¢& 2 roky 19 000 K¢
dekorace 10 000 K¢ 5 let 2 000 K¢

Tabulka ¢. 7 Vypocet reinvestic pro going concern proncip

JelikoZ prognézovana mira inflace je 2,2 % jsou vynosové uroky zaporné, nebot’ na bézném
bankovnim U¢tu je nomindlni vynosovy urok 0,02 % a na spoticim, kam predpokladam ukladat od

roku 2016 vse nad 20 000 K¢, které planuji ponechavat na bézném 0ctu, pocitdm nominalni vynosovy
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urok 2 %. A nakladové uroky vyplyvaji z amortizacniho schématu, které je rozepsano vysSe v této

kapitole.

Muyj podnik bude mit pravni formu spole¢nosti s ru¢enim omezenym. Tuto spolecnost
jsem zalozila jiz pted nékolika lety, ale od té doby existuje jen na papife a nikdy se skrze ni
nepodnikalo. Z toho vyplyva, ze budu odvadét 19% dan z ptijmu dle soucasné legislativy,
pricemz predpokladam, ze tato sazba se nebude v nasledujicich letech ménit. Jelikoz v roce
2013 jsem vygenerovala vysokou ztratu, dan z pfijmu musim odvést az v roce 2017, nebot’
jsem si ztratu postupné odecitala od ziskli v nasledujicich letech, nez jsem se dostala do

kladnych ¢isel.

Ugetni vykazy - rozvaha, vysledovka a vykaz cash flow jsou piilohami mé prace. CF
jsem pocitala neptimou metodou. Od roku 2016, tedy od ¢tvrtého roku podnikani, se tento

vykaz pohybuje v kladnych ¢islech.
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13 Stanoveni hodnoty

Pro stanoveni FCFF a nésledné PV firmy jsem musela spocitat naklady na celkovy
zpoplatnény kapital. Jeho slozitosti jsem popsala v kapitole 4. Nejvice komplikované je vzdy
ziskat velikost nakladl na vlastni kapital. Ja jsem pouzila pro vypocet model CAPM, pficemz
jsem vychézela ze soucasnych hodnot a predpokladala jsem neménné rg. Vysi rf jsem odvodila
od vynosnosti statniho sttednédobého dluhopisu (ISIN: CZ0001002737, ¢islo emise: 60/9) dle
idajti na webu Ministerstva financi Ceské republiky, tedy 3.4 %. Velikost koeficientu beta,
leverage beta, tedy beta, ktera udava na zékladé¢ provozni a finan¢ni paky obvyklou
zadluzenost pro dané odvétvi, pro odvétvi restauraci a podobnych zatizeni (2,23) a velikost
trzni rizikové pfirazky pro Ceskou republiku (0,0728) jsem nasla na webu damodaran.com.
Pti vypoctu rg jsem neuvazovala vliv individualniho zadluzeni hodnocené firmy, a proto je

beta koeficient neménny.

2017
15%

2018
17%

2013
-155%

2014
-144%

2015
-98%

2016
-1%

WACC

Tabulka ¢. 8 WACC

WACC vyslo v prvnich letech zaporné, nebot’ je zaporny vlastni kapital. Znamena to,

ze ja jako vlastnik jsem si ptj¢ila od firmy penize.

EAT -700 000 K¢ | 204 000 K¢ | 214 000 K¢ | 137 000 K¢ | 195000 K¢ | 190 000 K¢ | 127 000 K&
+ odpisy

- A investic 0 0 0 0 0 0 0
-ANWC 1000 K¢ -5 000 K¢ 0 3000K¢ | -3000Ke | -1000Ke 3000 K¢
+ A dluhu -35000 K¢ -37 000 K¢ -39000 K¢ | -41000 K¢ | -43 000 K¢ | -46 000 K¢ 0
(dlouhodobého)

+r A dluhu -177 000 K¢ | -183 000 K¢ | -190 000 K¢ 0 0 0 0
(kratkodobého)

EBIT (1-t) -539 000 K¢ | 186 000 K¢ | 187 000 K¢ | 117 000 K¢ | 170 000 K¢ | 186 000 K& | 123 000 K¢
+ odpisy

- A investic 0 0 0 0 0 0 0

- A NWC 1000 K¢ -5 000 K¢ 0 3000 K¢ -3000 K¢ | -1000Ke 3000 K¢

Tabulka €. 9 Vypocet free CF



PV (Equity) | /77000 218 000 K&
Ké K&
_ 972000 | 143000 | 1965000 | 1000 | 1000 | 1000
PV (Firm) 583 000 K&

Tabulka ¢. 10 PV

Soucasna hodnota vlastniho kapitalu vychazi zaporna, coz je zplisobeno velkou ztratou

V prvnim roce, ktera se objevuje v rozvaze se zapornym znaménkem jakozto hospodarsky

vysledek minulych let (nerozdéleny zisk), jak jiz bylo feceno, tato polozka dostava do

zapornych ¢isel i WACC. Profitabilita vlastniho kapitalu v ¢ase je velmi nizka.

Hodnota podniku jako celku vysla 3 667 000 K¢, coz lze jist¢ hodnotit na prvni pohled

jako pozitivni fakt.
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14 Analyza rizika

O riziku se vice zminuji v kapitole 3 Vv teoretické Casti této prace. S rozhodovanim
podnikatele ohledné jeho aktivit souvisi podnikatelské riziko. O riziku hovofime proto, ze
podnikatel nezna budoucnost, rozhoduje v nejistoté. Nasledujici matice rizik by mély nastinit
mozna nebezpeci, nabadat k opatrnosti a pfipadné pomoci napldnovat preventivni opatient.
Ridit rizika je velice slozité, snazila jsem se zamyslet nad riznorodymi situacemi a
vypichnout zejména bézna rizika, kterd jsou spojena s kazdym podnikdnim, hlavnim jsou asi

nizsi nez planované trzby.

- Nizsi trzby nez oéekavané
- Zvyseni nakladi nekteré suroviny ¢i energie

- Zména legislativy (vySe DPH ¢i dané z pfijmu)

- Nepodafi se marketing a bude chodit mén¢ zakazniku.

- Nabizené sluzby a potraviny budou nekvalitni, a proto bude chodit mén¢ lidi.

- Krize na nékterém surovinovém svétovém trhu, napf. mlékarenském zvedne ceny dané suroviny ¢i se
zvysi ceny elektiiny.

- Politici se budou snazit zvySenim dani vyrovnat statni rozpocet.

- Nizsi trzby jsou nejvétsi hrozbou, nebot’ je to nejméné piedvidatelna polozka, nevim, zda nékdo za
rok neotevie konkurenéni podnik, i kdyZz to neocekavam, nevim, zda mésto bude vynakladat
prostfedky do zvySeni cestovniho ruchu ve mésté, resp. jeho stabilizaci atd. Je velmi tézké
predpovédét, kolik zakaznika skuteéné prijde a co si daji.

- Riziko zvyseni nakladt je spiSe mensi, nebot’ svétové trhy v této oblasti jsou dlouhodobé
stabilizované.

- Da se oekavat zména vyie dani, i s ohledem na nestabilni politickou situaci v Ceské republice, ale

predpokladam, ze to nebude né&jak skokové.

- Problém mensiho neZ ofekdvaného zisku mi muze znemoznit byt likvidni a dodavatelim &i

zamestnanctim platit véas.

- Kazdy rok si provést podrobnou analyzu trzeb a zhodnoceni, piipadné pozménit strukturu nabidky,
kterd by slibovala vyssi trzby.
- Musim celoro¢né provadét kvalitni marketing.

- Zménu legislativy ¢i krizi nékterého trhu nelze ovlivnit.

Tabulka ¢. 11 Finanéni riziko
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Hrozba

Neschopny manazer

Nekvalifikovani zaméstnanci

Co se stane?

Manazer provede Spatné progndzy, z ¢ehoz vyplyne napt. Spatny objem zasob.
Manazer nebude umét zadat praci ¢i bude $patné délat marketing.

Zameéstnanci budou rozbijet sklenic¢ky, nebudou se usmivat nebo se budou chovat neprofesionalné.

Jak je tato

hrozba velka?

Jelikoz hlavnim manazer kavarny budu osobné ja, tak pfedpokladam a doufam, ze zasadnim
prognostickym omylim se vyhnu.

Pravdépodobnost hrozby nekvalitnich zaméstnancti je spiSe nizka, nebot’ proces pfijimani bude
pomérné slozity, pfesné z tohoto diivodu, navic pokud budu s nékterym zaméstnancem nespokojena,

tak to budu pribézné fesit.

Jedna chyba v lep$im ptipadé povede ke sniZeni zisku ¢i hodnoty podniku, ale v hor§im ptipadé

Co to zpisobi? muze klidné vést ke krachu.

Opét hrozi sniZeni trzeb.
Jak hrozbu Musim byt pecliva, pozorna a neustale vSe kontrolovat.
eliminovat? Zaméstnance musim vybirat efektivné a priabézné je dovzdélavat.

Tabulka ¢. 12 Riziko spojené s fizenim podniku
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Z.avér

V teoretické Casti jsem shrnula a vysvétlila terminy, metody a nastroje souvisejici

s tématem hodnoceni investic.

Ve druhé casti prace, v praktické casti, jsem podrobné popsala planovanou investici —
otevieni kavarny v Tyn¢ nad Vltavou. Zaméfila jsem se na analyzu trhu a konkurence.
Vyhodnotila jsem, ze konkurence na daném trhu je mald a mam pomérné velkou Sanci se se
svym podnikem uspésné uchytit. Dale jsem se zabyvala podrobnym popisem planovanych
investic, marketingové strategie, konkrétni podobou interiérovych prostor a personalni

strukturou. Planuji zaméstnavat na stalo dva lidi na plny ivazek a jednoho na polovicni.

Nasleduje podrobny popis celého finan¢niho planu, od analyzy cistého pracovniho
kapitalu ptfes vSechny polozky v rozvaze, zejména popis planovanych bankovnich tvéri, az
K hodinovému rozpisu trzeb, které se 1isi dle denni doby, dne v tydnu i ro¢niho obdobi.
S nejvetsimi trzbami pocitam v zimnich mésicich, kdy se lidé radi zastavi v teple na ¢aj nebo

kavu. Rozvaha, vysledovka a vykaz CF jsou pfilohami této bakalaiské prace.

Vysledek celé prace je stanoveni hodnoty dané investice. Hodnota podniku jako celku
vysla 3 667 000 K¢, coz mize byt lakavé, ale hodnota vlastniho kapitalu vysla v zapornych
Cislech kvili malé vynosnosti vlastniho kapitalu v ¢ase a ztraté z prvniho roku zivota podniku,
kdy by bylo nutné udélat n€kolik vétsich investic do rekonstrukce prostor a nakupu nabytku,
vybaveni a nadobi. Celkové hodnotim danou investici jako malo zajimavou pro investora,
nelze ji doporucit k realizaci. Hodnota firmy sice vysla v kladnych cislech, ale pouze kvuli
dluhu, dany projekt je tedy zajimavy pro véfitele, ale vlastnik, ktery nese nejvétsi riziko, by

na dané investici tratil.

Obecné hodnotim népad otevfit si kavarnu v Tyné nad Vltavou, zalozenou zejména na
prodeji kavy, jako nevynosny a urcit€¢ je mozné uvazovat o alternativach, napt. kavarna i

s teplou kuchyni ¢i domaci cukrarnou €1 jinym svébytnym produktem.

Na zéavér jsem piipojila matici rizik. Jako nejvétsi nebezpe¢i vidim nedosazeni
planované vySe trZzeb, coZz mulZe byt zapii¢inéno mnoha faktory, Spatnym marketingem,
nekvalitnimi sluzbami, manazerskou chybou ¢i zvySenim nékterého ndkladu. Podnik typu
kavarna je vSak velmi flexibilni a schopny manazer by mél pfi Spatnych cislech umét

okamzit¢ zareagovat a néco zmenit.
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Prilohy

Zjednodu$ena rozvaha (v tisicich K¢)

f. 1. ledna 2013 1/2013 2/2013 | 3/2013 | 4/2013
AKTIVA CELKEM (&.
1 243+31+62) 990 913 652 410 199
DLOUHODOBY
e MAJETEK (. 4+13+23) 0 0 0 0 g
DLOUHODOBY
4(B.I. NEHMOTNY MAJETEK 0 0 0 0 0
(£.5 a7 12)
DLOUHQDOBY
13| B.1I. HMOTNY MAJETEK 0 0 0 0
(. 14 az 22)
DLOUHODOBY
23 [ B.111. FINANCNI MAJETEK 0 0 0 0
(¥. 24 az 30)
OBEZNA AKTIVA (&
31|C. 30+39+47+57) 990 913 652 410 199
32| C.l. ZASOBY (. 33 az 38) 151 139 142 151
37|C.l.  Zbozi | 151 139 142 151
DLOUHO!)OBE
39| C.II. POHLEDAVKY (&. 40 0 0 0 0
aZ 46)
KRATKODOBE
47| C.11. POHLEDAVKY (i. 48 0 0 0 0
aZz 56)
KRATQDQBY
57| C.IV. FINANCNI MAJETEK 762 513 268 48
(F. 58 az 61)
59 | C.IV. Ugty v bankach 990 762 513 268 48
CASOVE ROZLISENI (i.
62(D.l. S~ 63) 0 0 0 0 0
PASIVA CELKEM (§.
66 67+84+117) 990 913 652 410 199
VLASTNI KAPITAL (¥.
67 | A. 68+72+77+80+83) 200 22 -180 -370 -532
68| Al ZAKLADNI KAPITAL 200 200 200 200
(F. 69 az 71)
69| A.l.  Zakladni kapital | 200 200 200 200 200
KAPITALOVE
i)l FONDY (¥. 73 a% 76) 0 0 0 L
REZERV. FONDY,
NEDELITELNY
77 [ ALTIL. FOND A OSTATNI 0 0 0 0
FONDY ZE ZISKU (¥.
78 a% 79)
VYSLEDEK HOSP.
80 | A.IV. MINULYCH LET (§. 0 -178 -380 -570
81+82)
81| ALV E::rozdeleny zisk minulych 178 -380 570
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VYSLEDElg o
HOSPODARENI BEZ.
| A UCETNIHO OBDOBI -178 -202 A
[+-/
CIZI ZDROJE (i
84 | B. 85+00+101+113) 790 891 832 780 731
85|B.l. REZERVY (i. 86 aZ 89) 0 0 0 0 0
DLOUHODOBE
90 | B.II. ZAVAZKY (t.91 a7 0 0 0 0
100)
KRATKODOBE
101 | B.11I. ZAVAZKY (F.102 az 153 147 148 152
112)
102 | BN Zévazekyzobchodnich 80 77 78 79
vztahu
106 | B.Ill. Zavazky k zaméstnancim 24 24 24 24
Zavazky ze socialniho
107 | B.Ill. zabezpeceni a zdravotniho 18 18 18 18
pojisténi
108 | B.IIL. Stat - danové zavazky a 32 28 29 32
dotace
BANKOVNI UVERY
113 | B.IV. A VYPOMOCI (i. 114 738 685 632 579
a7 116)
114 | B.IV. Dlouhodobé bankovni tivéry 240 231 223 214 205
115 | B.IV. Kréatkodobé bankovni uvéry 550 506 462 418 373
CASOVE ROZLISENI
1 e (¥. 118 a7 119) 0 0 0 E
f. 1. ledna 2013 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019
AKTIVA CELKEM (i.
1 2+3+31+62) 990 171 | 156 | 255 | 404 | 548 | 679
DLOUHODOBY
3|B. MAJETEK (F. 4+13+23) 0 0 0 0 0 0 0
DLOUHODQBY
NEHMOTNY MAJETEK (¥
4|B.I. 5a712) 0 0 0 0 0 0
DLOUHODOBY HMOTNY
13 | B.II. MAJETEK (. 14 a7 22) 0 0 0 0 0 0
DLOUHOI?OBY
FINANCNI MAJETEK (¥
23| B.1II. 24 a7 30) 0 0 0 0 0 0
OBEZNA AKTIVA (¥.
31|C. 32+39+47+57) 990 171 | 156 | 255 | 404 | 548 | 679
32|C.l. ZASOBY (&. 33 a7 38) 144 | 144 | 144 | 144 | 144 | 144
37|C.l.  Zbozi 144 | 144 | 144 | 144 | 144 | 144
DLOUHODOBE
39| C.II. POHLEDAVKY (.40 a746) | 0 0 0 0 0 0
KRATKODOBE
47 [ C.I11. POHLEDAVKY (i. 48 2756) | 0 0 0 0 0 0
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KRATODOBY FINANCNI

57 | C.IV. MAJETEK (¥. 58 a7 61) 27 | 12 | 111 | 260 | 404 | 535
59 | C.IV. Ugty v bankach 990 27 12 | 111 | 260 | 404 | 535
CASOVE ROZLISENI (. 63
62| D.1. a% 65) 0 0 0 0 0 0
PASIVA CELKEM (i
66 67+84+117) 990 171 | 156 | 255 | 404 | 548 | 679
VLASTNI KAPITAL (¥.
67 | A. 68+72+77+80+83) 200 -328 | -114 | 23 | 218 | 408 | 536
ZAKLADNI KAPITAL (¥
68| A.l 69 a7 71) 200 | 200 | 200 | 200 | 200 | 200
69| A.l.  Zakladni kapital | 200 200 | 200 | 200 | 200 | 200 | 200
KAPITALOVE FONDY (¥.
72| Al 73 a% 76) 0 0 0 0 0 0
REZERV. FONDY,
20 am NEDELITELNY FOND A
o OSTATNI FONDY ZE
ZISKU (. 78 aZ 79) 20 | 21 14 20 | 19 | 13
Zakonny rezervni fond /
78 | Alll. Nedélitelny fond 20 21 14 20 | 19 | 13
VYSLEDEK HOSP.
80 | AIV. MINULYCH LET (¢. 81+82) | -732 | -528 | -314 | -177 | 18 | 208
Nerozdéleny zisk minulych
81| AIV. let 732 | -528 | -314 | -177 | 18 | 208
VYSLEDEK
HOSPODARENI BEZ.
83| A.V. UCETNIHO OBDOBI /+-/ 184 | 193 | 123 | 175 | 171 | 114
CIZI ZDROJE (¥.

84 | B. 85+90+101+113) 790 499 | 270 | 232 | 186 | 140 | 143
85| B.I. REZERVY (&. 86 a7 89) 0 0 0 0 0 0
DLOUHODOBE ZAVAZKY
90 | B.1I. (¥. 91 a7 100) 0 0 0 0 0
KRATKODOBE ZAVAZKY
101 | B.1I1. (¥. 102 a7 112) 141 | 140 | 143 | 140 | 140 | 143

Zavazky z obchodnich
102 | B.IIl. vztah® 64 | 64 69 64 | 63 | 69
106 | B.Ill.  Zavazky k zaméstnancim 24 24 24 24 24 24
Zavazky ze socialniho
zabezpeceni a zdravotniho
107 | B.III. pojisténi 17 17 17 17 | 17 | 17
Stat - danové zavazky a
108 | B.III. dotace 36 36 33 35 | 36 | 33
BANKOVNI UVERY A
113 | B.IV. VYPOMOCI (¥. 114 a7116) | 359 | 130 | 89 46 0 0
114 | B.IV. Dlouhodobé bankovni uvéry 240 169 | 130 | 89 46 0 0
115 | B.IV. Kratkodobé bankovni tivéry 550 190 0
CASOVE ROZLISENI (¥.
117 C.I. 118 a7 119) 0 0 0 0 0 0
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Zjednodu$ena vysledovka (v tisicich K¢)

1/2013 2/2013 3/2013 4/2013 2013
01 | I. | Trzby za prodej zbozi
454 416 425 453 1748
02
03 Obchodni marZe
04 Vykony
08
09
10
11 Piidana hodnota
12
13
15
19 Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a
materialu
22
27
Provozni vysledek hospodai‘eni
30 | * |[F.11-12-17-18+19-22 - (+/-25) + 26 - 27 -1 -31 -23 -1 -56
+ (-28) - (-29)]
42 | X. | Vynosové uroky -16 -11 -6 -1 -1
43 | N. 9 9 8 8 34
Financ¢ni vysledek hospodareni
48 | * |[f.31-32+33+37-38+39-40-(+/-41)+ -177 -172 -167 -162 -644
42 - 43 + 44 - 45 + (- 46) - (- 47)]
49 | Q.
Q.
50 1
52 | ** | Vysledek hospodai‘eni za béZnou ¢innost -178 -202 -190 -162 -700
55 S' _
60 | *xx Vysledek hospodafeni za tucetni obdobi (+/-) 178 202 -190 162 700
EAT
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2014 2015 2016 2017 2018 2019
01| 1. |Trzby za prodej zbozi
1748 1748 1748 1748 1748 1748

03 | + |Obchodni marze 1122 1122 1122 1122 1122 1122
04| 1. | Vykony 0 0 0 0 0 0
08
09
10
11
12
13
15
19
22
27

Provozni vysledek hospodareni
30| * |[F.11-12-17-18+19-22-(+/-25) + 230 230 145 210 230 153

26 - 27 + (-28) - (-29)]
42 | X. | Vynosové Groky -1 0 -1 -1 -1 -1

Finan¢ni vysledek hospodatreni

[£.31-32+33+37-38+39-40-

* - - - - - -
48 (+-41)+42-43+44-45+(-46) - (- | 2° 17 8 6 4 !
49
50
+« | Vysledek hospodareni za béZnou

52 innost 204 214 137 195 190 127
55 S. _
60 | Vysledek hospodaieni za ucetni 204 214 137 195 190 127

obdobi (+/-) EAT




Vvkaz CF (v tisicich v K¢)

HV za udetni obdobi -178 -202 -190 -162 204 | 214 | 137 | 195 | 190 | 127
+ odpisy 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
+ prirustek rezerv 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
+ prirtstek ostatnich pasiv 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
- ptirastek ostatnich aktiv 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Cash flow I -178 -202 -190 -162 204 | 214 | 137 | 195 | 190 | 127
- ptirtstek zasob 151 -13 3 9 -7 0 0 0 0 0

Cash flow 11 -329 -190 -193 -172 212 | 214 | 137 | 195 | 190 | 127
- ptirustek kratkodobych 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

pohledavek

+ piirtstek kratkodobych zavazkt 153 -6 1 4 -12 0 3 -3 -1 3

TR © SR 44 | 44 | 44 | 45 |-183|-190 0 | 0 | 0 | 0

Cash flow 111 -220 -240 -236 -212 17 23 | 140 | 192 | 189 | 130
+ prirastek dlouhodobych zavazka 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

B ok 9 9 9 9 | -37 | 39| -41 | 43| 46| O
+ prirtstek zakladniho kapitalu 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1
+ prirtstek fonda ze zisku 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

A | o [0 |0 | o | o oo 0|00
- ptirustek finanénich investic 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

O-d%fiisrél)stek NIM, HIM (bez vlivu 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Cash flow vykaz celkem -228,2 | -248,7 | -244,7 | -220,8 | -20,1 | -15,5| 99,4 |148,8|143,7 |131,4

POt It o OEKTY 9000 | 762 | 513 | 268 | 48 | 27 | 12 | 111 | 260 | 404

STAV HOTOVOSTI PROJEKTU

NA KONCI ROKU 761,8 513 268 48 27 12 | 111 | 260 | 404 | 535
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