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Abstrakt

Tématem této prace je investiCni studie. Pfedstavuje aplikaci statistiky a finan¢ni
matematiky na redlny piiklad, konkrétné¢ ndkup a pouzivani domaci pekarny
z pohledu individualniho investora. Diky vefejnym datovym zdrojim je provedena
analyza nakladii a vynost jednotlivych strategii. Vychozi odhady spotieby peciva
jsou urceny pomoci bodové predikce Casovych fad. Pro investi¢ni rozhodovani
je pouzito ¢tyf Kritérii vynosnosti s ohledem na ocekavany vyvoj ceny a spotieby
v ¢ase. V uvahu jsou brany ruzné zdroje financovani. Soucasti prace je podrobna
citlivostni analyza, kde jsou vysledky analyzovany a diskutovany.

Kli¢ova slova: investicni studie, domaci pekarna, spotifeba peciva, cena peciva,
naklady, ¢ista soucasna hodnota, vnitini mira vynosnosti

Abstract

The theme of this thesis is investment studies. The thesis presents an application
of statistics and financial mathematics to a real example, specifically the purchase
and using bread machines by individual investor. For each strategy is done cost-
benefit analysis. Default estimates of consumption of bread are done by the point
prediction. Four criteria of return are used for an investment decision, considering
expected developments in consumption and prices of bread. It is also used various
sources of funding. Finally there is a detailed sensitivity analysis with a discussion
and conclusions.

Key words: investment studies, bread machine, consumption of bread, price
of bread, costs, net present value, internal rate of return
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Uvod
Domaci pekéarna se v poslednich letech beze sporu stala velmi oblibenym
produktem. Oceni ji hlavné ti, ktefi uz nechtéji kazdy druhy den chodit pro Cerstvé

pec¢ivo do obchodu s potravinami, ale chtéji si uzivat viini Cerstvého peciva
z pohodli domova.

V této investicni studii si ukdzeme, jak to vypada s financni strankou domaéci
pekarny ve tfech riznych piipadech, a sice, financovani pomoci vlastnich zdroji,
pomoci pujcky a kombinaci ptedchozich dvou. Podivame se na situaci rtzné
¢etnych rodin, zijicich v Plzeniském kraji. Jestli je investice vynosnd nebo naopak
jestli dobry pocit z ¢erstvého chleba, upeceného doma, ma Sanci prevysit piipadné

ztraty.

Prace je rozdélena na tii Casti. Teoretickou C€ast, praktickou cast a citlivostni
analyzu. V teoretické ¢asti jsou ukazany vSechny potiebné vzorce a definice,
kterych bude dale uzivano. Jsou popsana zakladni kritéria vynosnosti a jejich
interpretace. Druha cast je vénovana aplikaci zminénych Kkritérii vynosnosti
na realny ptiklad. Zkoumana bude vynosnost projektu pii primérné spotiebé peciva
za rok. Ve treti Casti je provedena podrobna citlivostni analyza a na jejim zakladé
vyhodnocena optimalni spotieba potiebna k vynosu.

Na zavér bude projekt zhodnocen nejen jako celek, ale i individualné s ohledem
na rizné typy financovani a na rizné moznosti spotreby.



1 Teoreticka cast

V této kapitole si zavedeme dulezité pojmy, znaCeni a vzorce, které budou dale
pouzivany. V prvni Casti se zaméfime na zakladni finan¢ni pojmy a jejich vztahy.
Dalsi ¢ast se pak vénuje teorii investicniho rozhodovani, kde jsou vysvétlena
pravidla vSech kritérii pouzitych v praktické ¢asti. Jsou ukazany jejich definice
a zaveéry, kterych bude nadale vyuzito. V posledni fadé jsou zde zavedeny zékladni
pojmy pro regresni modely, které jsou zapotiebi k ur¢eni bodové predikce ¢asovych
fad. Pro zpracovani teoretické casti bylo pouzito nasledujicich ucebnich textl

a skript [1], [2], [3].
1.1 Zakladni pojmy

1.1.1 Urokova mira

Urokovou mirou (za jednotku ¢asu) rozumime velikost uroku (za jednotkové ¢asové
obdobi) pripadajiciho na jednotkovy zaklad. Z pohledu investora se jedna o miru
vynosu nebo ztraty z investi¢niho projektu. Obecné Urokovou miru znaéime i.

V ptipadech kdy chapeme tirokovou miru jako Casové zavislou proménou, mluvime
o intenzit¢ Uroceni §(t). Pro konstantni intenzitu uro€eni plati

i = [, 8(t)dt. (1.1.1)

Obecné trokovou miru za Casové obdobi délky t lze vyjadfit pomoci intenzity
utoceni jako

i(t) = %fotS(t)dt . (1.1.2)

U podroéniho tiroéeni se udava tzv. nominalni Grokova mira, znadime ji i®, kde

p je frekvence troCeni. U této miry plati, Ze pfipisovani troki probihad pkrat ro¢né
s mirou i®P) /p.

Vhodnym nastrojem pro porovnani uUrokovych mér sriznymi frekvencemi
piipisovani Urokil je rocni efektivni urokova mira, kterou nadale budeme znacit i.
Tu lze vyjadfit vztahem

i®\P
1 + i = (1 + 7) . (113)

1.1.2 Akumula¢ni faktor
Akumula¢ni faktor A(t;,t,), kde 0 <t; <t,, je podil hodnot investice v Case
t, at,. Predpoklada se, ze je kladny, nezavisi na velikosti investice a spliuje



princip konzistence. Akumulaéni faktor odpovidajici sloZzenému troceni lze vyjadfit
jako funkci Urokové miry i a délce ¢asového intervalu At = t, — t;.

A(ty, ty) = (1 + i)t27t, (1.1.4)

1.1.3 Soucasna hodnota a diskontni faktor

Soucasna hodnota PV (present value, pocatecni hodnota) Castky C z Casu t, je
takova Castka, kterou by bylo tieba investovat v ¢ase t = 0 tak, aby tato investice
dosahla v ¢ase t pravé hodnoty C. Soucasnou hodnotu jednotkové castky
pro slozené Groceni z ¢asu t znacime v(t, i) a lze vyjadrit jako

1

YD =000 T ar oy

=1+ (1.1.5)

Hodnotu v(t) vnimame také jako diskontni faktor za jednotku ¢asu. PV lze vyjadiit
k libovolnému okamziku a nejenom pouze k pocatku investice. Vztahujeme-li
hodnotu investice k okamziku jejiho ukonceni, tak hovotime o koncové hodnote.

1.1.4 PenéZni tok

PenéZni tok je funkce M(t),t = 0, zachycujici celkovou platbu za obdobi do ¢asu
t véetn€. Penézni tok nazyvame diskrétni (mési¢ni splatky, dividendy), pokud
existuji posloupnosti {t;} a {c,}, kde ¢, jsou diskrétni platby v ¢asech t;, takové, ze

M(t) = z Ck.- (1.1.6)

ktp<t
PenéZni tok M(t) lze dale délit na penéZni tok s pouze kladnymi platbami

M a's pouze zapornymi platbami M~. Soucasnou hodnotu diskrétniho penézniho
toku lze pomoci diskontniho faktoru vyjadfime nasledovné:

PV(M,v) = Z v (tk)- (1.1.7)

K
Jelikoz je zjistovana hodnota k datu pfed vSemi platbami, tak jsou vSechny platby
¢, diskontovany pomoci diskontniho faktoru v(ty).

1.1.5 Investicni projekt

Investiénim projektem rozumime model redlné¢ ekonomické situace, ktery je
charakterizovan penéznim tokem M (t),0 <t < T, kde T oznacuje konec investice
(investi¢ni horizont). Investicni projekt miiZze byt zpracovan v nékolika variantach
s ohledem na pravdépodobnosti vyvoje jednotlivych parametri projektu. Investor
nasledné zkouma a hodnoti jednotlivé penézni toky a projekt jako celek.
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1.2  Investi¢ni rozhodovani

Pfi investi¢nim rozhodovani jsou posuzovana tii zakladni Kkritéria rozhodovéni:
vynosnost projektu, rizikovost projektu a likvidita projektu. Tato kritéria tvoii
tzv. investi¢ni trojuhelnik a na jejich zéklad¢ se investor rozhoduje pro pfijeti nebo
zamitnuti projektu.

Zaméti-li se investor na vynosnost projektu, tedy zajima-li ho hlavné posouzeni
ziskl/ztrat, tak se soustfedi predevs§im nasledujici kritéria: pravidlo ¢isté soucasné
hodnoty, index ziskovosti, doba navratnosti a vnitini mira vynosnosti.

Nedilnou soucasti investicniho rozhodovani je rizikovost projektu. Ta vychazi
zZ citlivostni analyzy a posuzuje variabilitu daného investicniho projektu.
U dlouhodobych projektti se obvykle rizikovost ur€uje smérodatnou odchylkou
nékteré charakteristiky vynosnosti projektu. V této praci ale vystupuje kratkodoby
projekt a rizikovost bude kvantifikovana citlivostni analyzou. Bude prozkoumano,
jak jednoprocentni zména vybranych parametrii ovlivni vyslednou vynosnost
a prave jaké parametry predstavuji pro investora nejveétsi riziko.

Likvidita projektu miize byt vyjadiena v Case, ktery je zapotiebi k pred¢asnému
ukonceni projektu a vyrovndni vSech budoucich plateb. Investoti hodnoti likviditu,
jestlize pozaduji ukonceni projektu pied investicnim horizontem. V této studii
likviditu nebudeme brat v potaz, jelikoz nepiedpokladame prodej pouzité pekarny.

1.2.1 Pravidlo soucasné hodnoty

Soucasna hodnota PV, ptipadné ¢ista soucasna hodnota NPV (net present value), je
hodnota penézniho toku M(t),t = 0 vztazena k pozadovanému datu. Pomoci tohoto
pravidla se investor muze rozhodovat pro pfijeti ¢i zamitnuti projektu.
V nasledujicim piedstavuje v diskontni faktor, ktery je vypocten na zakladé¢
pozadované turokové miry, kterd odpovida trokové mife obdobné rizikovych
projekta.

Je-li

e PV(M,v) > 0 = projekt je vhodny k piijeti,
e PV(M,v) < 0 = projekt neni vhodny k piijeti.

Vyhodami pravidla jsou

e zahrnuti Casové hodnoty penéz,
e zahrnuti vSech plateb projektu a
e je aditivni vzhledem k penéznim tokim.



Nevyhodou pravidla je

e zavislost hodnoty NPV na pocateéni volbé v(t) a
e pravidlo neni mozné pouzit u vzajemné se vylucujicich projekti.

V této studii budeme hledat ¢istou soucasnou hodnotu penézniho toku z jakéhokoliv
Casu Kk Casu pocatku investice. Uvazujeme, Ze rodiny investuji do pekarny pomoci
vlastnich finan¢nich zdroju a poté kazdy rok dosahuji né&jaké hodnoty mési¢nich
vynost. Predpokladame tedy jeden zaporny finan¢ni tok ¢, Vv ¢ase t = 0, ktery
odpovida hodnoté investice. Dale kladné penézni toky stejné hodnoty
Cins Cans ) C12n, Odpovidajici hodnoté mési¢nich vynosu Vv jednotlivych letech n.
V posledni fadé konstantni tirokovou miru i po celou dobu projektu. Pravidlo
¢isté soucasné hodnoty se potom tidi vztahem

(1-(1+5) )
1- <1 + v>

3

-12%(n-1)

i(12)
NPV = 4 Cn * | pee) |*<1+?> +
n=1 \ —12 /
Tk (1.2.1)
i(12)
1 - 1 + W i(lz) —12*(771)
+ Cm+1 * i(lz) | * <1 + 7) — Co,
12
kde
o m je pocet celych let trvani projektu,
° C, je mési¢ni vynos v ntém roce,
® Cpy1  Jjemesicni vynos vroce m + 1,
o k je pocet mésicu roku m + 1,
* ¢ je hodnota investice v ¢ase t = 0.

Ve varianté financovani pijckou nebo kombinaci vlastnich finan¢nich zdroji
se musi navic pocitat s penéznimi toky P a S vyjadiujici hodnotu pujcky a splatky.
NPV se pak fidi podobnym vzorcem

;(12) -12
m 1- (1 + T) i(lz) —-12x(n—1)
NPV:ZCn* l'(12) *<1+E> +
n=t 12

(1.2.2)

;a2\ ¢
+ Cpgq * D) *<1+—> —CO+P—S*<1+?> ,

12



kde navic oproti vzorci (1.2.1) je

o P hodnota piijcky v ¢ase t = 0 a
S je hodnota splatky case t = 1, tedy po jednom mésici investice.

Pro investice charakterizované témito finan¢nimi toky je mozZno vyuzit téz kritéria
index ziskovosti a doba navratnosti.

1.2.2 Index ziskovosti
Index ziskovosti (index soucasné hodnoty, 1Z) je dalsi z charakteristik vynosnosti
projektu, najehoz zakladé¢ se mize investor rozhodovat. Index ziskovosti je
definovan vztahem

PV(M™,v)

IZ(M, 17) = —m, (123)

je-li
e [Z(M,v) > 1 = projekt je vhodny k pfijeti,
e [Z(M,v) < 1 = projekt neni vhodny Kk piijeti.

Vyhody pravidla:

e zahrnuje ¢asovou hodnotu penéz,
e zahrnuje vSechny platby projektu a
e pravidlo je mozné pouZit 1 u vzajemné se vylucujicich projektl

Nevyhody pravidla:

e hodnota NPV zavisi na pocateéni volbé v(t) a
¢ index ziskovosti neni aditivni k penéznim tokum.

1.2.3 Doba navratnosti
Doba navratnosti T > 0 je Casovy okamzik, kdy kladné platby vyrovnaji platby
zaporné. Kritérium se fidi vztahem

T =inf{t, M*(s) = |M~(s)| Vs,s > t}. (1.2.4)
Investor pfijima projekt jestlize 7 < t*, kde t* je predem stanovena doba
navratnosti. Vyhodou tohoto pravidla je jeho jednoduchost a moznost jeho pouziti
u vzajemné se vylucujicich projektt. Nevyhody jsou:

e neuvaZzuje ¢asovou hodnotu penéz,
e zanedbéava platby v intervalu [7,T] a
e neni aditivni k penéznim tokam.



1.2.4 Vnitini mira vynosnosti

Pokud predpokladame, ze tirokova mira je béhem doby trvani projektu konstantni
a diskontni faktor zavisi pouze na t, tak takova hodnota urokoveé miry i;zz pro
kterou plati

NPV(M,v) =0, (1.2.5)
se nazyva vnitini mira vynosnosti (vritini vynosové procento, penézné vazenda mira
vynosnosti, internal rate of return, IRR). Pokud je IRR ur¢ena jednoznacné, tak je
tato mira porovnana sbézné dosazitelnou vynosnostii*. Pro NPV (i) klesajici
funkci i a bézné dostupnou Urokovou mirou i* lze vyuzit nasledujici kritérium
0 piijeti ¢i zamitnuti projektu:

o i,z > 1" = projekt je vhodny Kk pfijeti,
o i;rr < 1" = projekt neni vhodny Kk pfijeti.

Analogicky pro NPV (i) rostouci funkci i je tomu naopak. Vyhodami pravidla jsou:

e zahrnuje ¢asovou hodnotu penéz a
e zahrnuje vSechny platby projektu

Nevyhody pravidla:

e neni aditivni vzhledem k penéznim toktim,

e nelze jej pouzit, jestlize jsou ocekavany vyrazne rozdily v kratkodobych
a dlouhodobych urokovych sazbach,

e NPV (i) nemusi byt vzdy pouze rostouci nebo pouze klesajici v i.

1.3  Bodova predikce ¢asovych rad

Pro odhad budouciho vyvoje nékterych veli¢in investi¢ni studie (spotieba peciva,
cena peciva) byla pouzita metodologie bodové predikce casovych tad, zaloZzenych
na regresnich modelech. Vramci studie byly pouzity linearni, mocninné,
exponencidlni a logaritmické modely. Samotna predikce byla realizovana
v softwaru MS Excel a ziskané parametry byly pak dale analyzovany v ramci
citlivostni analyzy. [9]



2 Prakticka cast - Nakup a pouZivani domaci pekarny

Jako prtiklad investi¢ni studie byl zvolen ndkup a pouzivani produktu domaci
pekarna. Cilem studie je odhadnut finan¢ni vynos pouzivani pekarny, oproti nakupu
peéiva v obchodech s potravinami. Cely projekt bude odvozen od pramérné
spotieby peCiva na obyvatele za rok aprimérnym cenam peciva. Pokusime
se odhadnout vyvoj téchto veli¢in do roku 2020.

Pro studii byl zvolen jako maximalni ¢asovy horizont vyuzitelnosti domaci pekarny
sedm let. To odpovida maximalni dobé moralni a technické zivotnosti pekarny.
Projekt je zpracovan v nékolika zakladnich variantach financovani, a to pro dvou
az SestiClennou rodinu. V prvni fazi provedeme odhad spotieby a ceny peciva
narok 2014 avybereme reprezentativni model doméci pekarny, s kterym bude
Vv projektu pracovano. Dale ocenime vSechny mozné nédklady investice a na jejich
zaklad€ pak vycislime hodnotu vynosi z investice. Poté vSe otestujeme nckterymi
zakladnimi Kkritérii vynosnosti a projekt zhodnotime.

V dalsi ¢asti prace bude provedena podrobna citlivostni analyza a na jejim zakladé
vyhodnoceno optimalni pouzivani pekarny. Zde uvazujeme zasadni véc. Jestlize by
se rodinam pekarna rozbila, tak ji servis opravi bezplatné do doby 2 let. Rozbije-li
se ale po zaru¢ni lhuté, produkt jiz opravit nedava a nastava konec investice. Déle
uvazujeme, ze kdyz je projekt vynosny do konce zaru¢ni doby, tak ho pfijimame,
je-li investice vynosna pozd¢ji, podstupuje rodina riziko v podobé doby, potiebné
Zivotnosti nad ramec zaruky. V této kapitole je hledana primérna spotieba peciva
potfebna pro vynos do konce zaru¢ni lhity. Veskeré vypocCty, jednotlivé zdroje
informaci a zavéra jsou k nalezeni v pfilozeném souboru bp_havlik.xIsx.

2.1 Odhady spotreby peciva pro rok 2014 a indexy vyvoje

Pro dal$i postup investicni studie je dalezité v prvni fad€ provést odhady spotieby
pe¢iva pro rok 2014. Ty byly provedeny pomoci regresnich modeli s vyuzitim
nastroje  MS Excel. Piesnéji byl uvazovan linearni, mocninny, logaritmicky
a exponencidlni regresni model. Odhady téchto modeld jsme posléze zhodnotili
zakladnimi kritérii kvality modelu, jako jsou koeficient determinace, residualni
soucet Ctvercl, primérnd kvadratickd chyba a odmocnénd primérna kvadraticka
chyba. Nejlépe ze vSech modelii obstidl exponencidlni regresni model, s jehoz
vysledky budeme nadéle pracovat.

Odhad spotieby konzumniho chleba pro rok 2014 je 45,59 kg/osobu za rok a odhad
spotieby pSeni¢ného peciva pro rok 2014 je 56,05 kg/osobu za rok. Spotieba a cena
peciva samoziejm¢ neni po celou dobu investice konstantni, tedy potiebujeme
nastinit, jak se spotieba a ceny peciva budou vyvijet v Case. Na zaklad¢ primérnych
indext vyvoje spotfeby a ceny peiva jsme pro prvni analyzu vychazeli
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z ptedpokladu, ze spotfeba konzumniho chleba ro¢né klesne o 1 % a spotieba
pSenicného peciva vzroste o 2 %. Cena konzumniho chleba vzroste rocné o 4,6 %
a cena pSeni¢ného peciva rocné vzroste o 2,2 %. Vyvoje spotfeby a cen peciva jsou
provedeny do roku 2020. Nésledné byl vliv volby téchto koeficientli podroben
citlivostni analyze. [4]

2.2  Naklady a vynosy

V této Casti jsou rozebrany naklady a vynosy spojené s pouzivanim domaci pekarny
resp. s nakupem peciva v obchodech. Spravné ocenéni nakladu je velmi dilezité.
Nedostatky ndm mohou analyzu zkreslit natolik, ze vysledky mohou byt nerealné.

2.2.1 Naklady vynaloZené na nakup peciva v obchodech

Pro celkové wvycisleni nakladii spojenych s nakupem peciva v obchodech,
uvazujeme nejprve praimérnou spotiebu peciva (chléb konzumni, pSeni¢né pecivo)
vynasobenou cenou peciva v daném roce. Dale nesmime zapomenout na néklady
za dopravu do a z obchodu a na ¢asové naklady spojené s cestou a Casem stravenym
v obchod¢. Tyto naklady byly odhadnuty na zaklad¢ aritmetického primeéru situaci,
kdy se dostaneme do obchodu a sice, pésky, na kole a autem. Vysledna vyse
casovych a dopravnich nakladt byly stanoveny na 28,10 K¢ za jeden nakup.
V tabulce 1 a na obrazku 1 mizeme vidét odhady mési¢nich nakladt spojenych
s nakupem peciva v obchodech s potravinami pro rizné ¢etné rodiny. [4], [5]

Tabulka 1. Odhady mésicnich ndkladii vynalozenych na ndakup peciva v obchodech.

Rok /Rodina | Dvouclennd | Tiélennd | Ctyfélenna | Péticlenna | Sesti¢lenna
2014 713,43 K¢ 1 070,08 K¢ | 1426,86 K¢ | 1783,51 K¢ | 2 140,30 K¢
2015 732,27 K¢ 1 100,72 K¢ | 1469,17 K¢ | 1 833,00 K¢ | 2 201,59 K¢
2016 756,80 K¢ 1132,76 K¢ | 1 508,73 K¢ | 1889,42 K¢ | 2 265,53 K¢
2017 777,40 K¢ 1 166,10 K¢ | 1 554,80 K¢ | 1943,50 K¢ | 2 332,20 K¢
2018 799,02 K¢ 1 200,93 K¢ | 1 602,85 K¢ | 2004,91 K¢ | 2 401,87 K¢
2019 826,62 K¢ 1 237,32 K¢ | 1653,09 K¢ | 2 063,78 K¢ | 2479,71 K&
2020 850,04 K¢ 1275,14 K¢ | 1 700,25 K¢ | 2 130,55 K¢ | 2 555,49 K¢

Néklady Naklady vynaloZené na nakup peciva v obchodech pro rliznécetné rodiny

3,000 K¢

2,500 K¢

2,000 K¢
1,500 K&
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500 K¢
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Obréazek 1. Odhady mésicnich nakladii vynalozenych na nakup peciva v obchodech.



2.2.2 Naklady vynaloZené na peceni peciva a provoz pekarny

faktord, oproti nakupu peciva v obchodech. Musime brat v potaz cenu chlebovych
smési (u internetového nakupovani i cenu dopravy), cenu piimési do chlebovych
smési, spotifebu elektrické
a molitanovych houbicek pii myti pekdrny, a samoziejmé casové naklady spojené

energie, spotiebu vody, Cisticich prostiedki

s ¢asem stravenym u peceni, myti a uklizeni pekarny.

Pro studii byly jako reprezentativni ptiklad vybrany chlebové smési Kiichenmeister,
které patii mezi nejlevnéj$i na internetovém trhu. Jako nahradu za rohlik
povazujeme sendvicovy chléb bily a jako ndhradu za konzumni chléb uvazujeme
Sirokou nabidku chlebovych smési ve stejné cenové relaci, napt. selsky chléb,
celozrnny chléb, zitny chléb apod. V tabulce 2 a na obrazku 2 muZzeme vidét
strukturu mésicnich ndkladii vynaloZenych pfi obsluze pekarny pro rizné cetné
rodiny. [4], [5]

Tabulka 2: Odhady mésicnich ndkladii vynalozenych na pecent peciva v pekarne.

Rok / Rodina | Dvou¢lenna | Triclenna | Ctyi¢lenna | Pétilenna Sesti¢lenna
2014 732,68 KE | 1 085,87 K¢ | 1426,56 K¢ | 1772,07KE | 2 125,27 K¢
2015 751,82 K¢ | 1104,01 K& | 1467,66 K¢ | 1819,85K¢ | 2 177,23 K&
2016 771,94 K¢ | 1139,45K¢ | 150697 K¢ | 1 871,20 K¢ | 2 235,44 K¢
2017 792,09 K¢ | 116438 K¢ | 1541,99 K¢ | 1921,86 K¢ | 2 296,60 K&
2018 807,91 K¢ | 119832 K¢ | 1583,51 K¢ | 196827 K¢ | 2 355,53 K¢
2019 832,06 K¢ | 1230,74K¢ | 1626,17 K¢ | 202223 KE | 2 420,29 K¢
2020 851,42 K¢ | 1264,73 K¢ | 1667,80 K¢ | 2 073,26 K& | 2 489,20 K¢

Naklady Naklady vynaloZené na peceni pediva v pekarné pro rtiznécéetné rodiny
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Obrazek 2: Odhady mésicnich ndkladii vynaloZenych na peceni peciva v pekdrné.

2.2.3 Vynosy spojené s uzivanim pekarny

Jako vynosy z investice bereme rozdil mezi néklady spojenymi s nakupem peciva
v obchodech s potravinami a naklady spojenymi s pouzivanim domaéci pekarny.
Pro pfesnéj$i vyhodnoceni vysledkli budeme uvazovat mési¢ni Casové intervaly
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mezi naklady a vynosy. V tabulce 3 a na obrazku 3 muzeme vidét strukturu

meésicnich vynost v Case.

Tabulka 3: Odhady mésicnich vynosii.

Rok / Rodina | Dvouélenna | Tri¢lenna Ctyi¢lenna PétiGlenna | Sesti¢lenna
2014 -19,24 K¢ -15,80 K¢ 0,31 K¢ 11,44 K¢ 15,03 K¢
2015 -19,55 K¢ -3,28 K¢ 1,51 K¢ 13,15 K¢ 24,36 K¢
2016 -15,13 K¢ -6,69 K¢ 1,76 K¢ 18,22 K¢ 30,09 K¢
2017 -14,69 K¢ 1,73 K¢ 12,81 K& 21,65 K¢ 35,60 K¢
2018 -8,89 K¢ 2,62 K¢ 19,33 K¢ 36,64 K¢ 46,34 K¢
2019 -5,44 K¢ 6,58 K¢ 26,91 K¢ 41,55 K¢ 59,42 K¢
2020 -1,37 K¢ 10,41 K¢ 32,45 K¢ 57,29 K¢ 66,29 K¢

Vynos Mésiéni vynosy ruznééetnych rodin v ¢ase
80 k¢
R

60 K¢ //

40 K¢ —
L — /

20 K& — —

0Ke [

2019

2014 2015 7016 2017
-20 K¢ =

-40 K¢

e dyoUCleNnd e tfi¢lennd CtyfClennd e péticlennd

e Sosticlennd

Obréazek 3: Odhady mésicnich vynosu.

Z predchoziho vidime, Ze mési¢ni vynosy dvouclenné a tficlenné rodiny nabyvaji
do konce zaru¢ni doby zapornych hodnot a nebudou tedy zahrnuty v testech
vynosnosti pomoci jiz zminénych kritérii vynosnosti. U téchto rodin bude pozdéji
provedena analyza toho, jak velka by musela byt spotieba peciva, nebo naopak, jak
by se musely zménit ceny peciva na to, aby rodiny dosahly kladné vynosové miry

do pozadovanych dvou let.

Je nutné podotknout, ze ve studii nejsou zahrnuty “pocitové vynosy, tedy vynosy
Z toho, Ze vSe je mozné organizovat z pohodli domova, chléb je Cerstvy a zrovna
takovy, na jaky mame chut. Pro nékteré investory mohou tyto vynosy prevysit

ptipadnou finanéni ztratu.
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2.3  Vynosnost investice financované vlastnimi zdroji

Uvazujeme, Ze rodina si koupi pekdrnu bezprostfedné po vyplaté. Dostavame se
tedy do situace, kde madme pouze jeden zaporny tok penéz v ¢ase 0 a nasledné jen
mesicni dichody vynost. Cely projekt je testovan Ctyfmi kritérii vynosnosti.
Na zakladé vysledkl téchto kritérii bychom se posléze méli rozhodovat pro pfijeti
¢i zamitnuti projektu. V nasledujicim vystupuji pouze ¢tyf a vice¢lenné rodiny.

Jako jednorazovou investici na pocatku obdobi uvazujeme cenu doméaci pekarny
(2 390 K¢), cenu jedné lahve Jaru 500 ml (35 K¢&) a cenu jedné kostky peciciho tuku
250 g (25 K<), tedy celkova vyse investice je 2 450 K¢. Tuto ¢astku sice investor
zaplati na zaCatku investice, ale jeji hodnota je vysSi. To je zplsobeno odvody
Z hrubé mzdy investora. Tedy investor musi pro zaplaceni castky 2 450 K¢ vydélat
o zalohy na dané z pfijmu, o socialni a o zdravotni pojisténi vice. [7]

Uvazujeme-li, ze se v rodin€ nachazi dvé dospé€lé osoby a zbytek ¢lent jsou déti,
tak hodnota jednorazové investice na zacatku je pro vSechny rodiny jiné, diky
slevdm na danich za déti. Hodnota investice ¢tyic¢lenné rodiny je 2 867,24 K¢,
pctiClenné rodiny je 2 718,35 K¢ a hodnota investice Sesti¢lenné rodiny je
2 584,16 K¢. [6]

2.3.1 Pravidlo cisté soucasné hodnoty

Pomoci tohoto pravidla dostivame zakladni informaci o hodnoté kumulovanych
penéznich tokli od zacatku investice do casu t vztazenych do casu t = 0.
Pozadujeme, aby tato hodnota vcase t =0 nabyvala kladnych hodnot,
a to pro co nejmensi dobu provozu. Nakup a pouzivani domaci pekarny povazujeme
za kratkodobou investici. Odhadujeme, Ze pekarnu bude mozno provozovat
maximalné do roku 2020. Pozadovana vynosova mira byla nastavena na 10 %.
Piedpokladame tedy, ze vynosnost srovnatelnych projekti mé bézné dosazitelnou
arokovou miru pravé 10 %. Situace, kdy uvaZujeme jinou pozadovanou miru
vynosnosti, bude analyzovéna ekvivalentnim kritériem, konkrétn€ vnitini mirou
vynosnosti. Pro vyc¢isleni ¢isté soucasné hodnoty bylo pouzito vzorce (1.2.1).
Na obrazku 4 miizeme vidét vyvoj ¢isté soucasné hodnoty Vv Case.
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NPV Cista sou¢asna hodnota, financovano vlastnimi zdroji
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Obrazek 4: Vyvoj cisté soucasné hodnoty v case, financovano vlastnimi zdroji.

Z grafu je mozné vypozorovat, ze ani jedna z rodin nedosahuje vynosove miry 10 %
v roce 2020. Pro vsechny rodiny je hodnota investice v ¢ase 0 zaporna. Zivotnost
sedm let je ovSem dosti nadhodnoceny odhad. Investofi by méli vzit opét v potaz
| ostatni pfinosy (vynosy) plynouci =z pouzivani pekarny. Ocenéni téchto
“pocitovych® vynost je spiSe subjektivni odhad, a tak by se kazdy investor m¢l
individualné rozhodnout, jestli tyto vynosy pievysi financné ztratovou investici.
Jestlize bychom se méli rozhodovat pouze na ziklad¢ tohoto kritéria, tak bychom
projekt zamitli.

2.3.2 Vnitini mira vynosnosti

U cisté soucasné hodnoty nas zajimalo, v jakém c¢ase bude rodina schopna vyd¢lat
pozadovany vynos. Nyni uvazujeme opacny postup, tedy jakého vynosu je projekt
schopen dosahnout v ¢ase. Maximalni Zivotnost pekarny je opét sedm let do roku
2020. Pro feSeni jsme na data aplikovali vzorec (1.2.5). Rovnice jsme vyiesili
pomoci analytického nastroje Resitel softwaru MS Excel. Do studie byly opét
zahrnuty pouze ¢tyf a vice Cetné rodiny. Na obrazcich 5 a 6 vidime, jaké miry
vynosnosti jsou rodiny schopny dosahnout.
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Obrézek 5: Vyvoj mésicniho vynosového procenta v case, financovano vlastnimi zdroji.
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Obrazek 6: VYvoj IRR® v obdobi zdrucni Ihity, financovéno viastnimi zdroji.

2.3.3 Doba navratnosti

Doba navratnosti je nejjednodussi kritérium vynosnosti. Zkoumame, kdy nam
vynosy nominalné pievysi hodnotu investice. Toto pravidlo by diky jeho
jednoduchosti mélo byt orientacné pouzito na kazdy projekt, aby investofi dostali
predbéznou a rychlou informaci o0 navratnosti investovanych prostiedkt. Musime
brat ale v Uvahu nediskontované vynosy, tedy redlna doba navratnosti
(diskontovand) je vzdy o néco vétsi. Po pouziti vztahu (1.2.4) jsme zjistili, Ze doba
navratnosti investice Ctyf a péticlenné rodiny je vétsi nez 84 meésicu, tedy vice
nez 7 let. Doba navratnosti investice pro Sesti¢lennou rodinu je 73 mésici, coz je
zhruba Sest let. V porovnani s ptedchozimi vysledky jsou tyto hodnoty piiznivéjsi,
jak uz bylo ale zminéno, je tomu diky nediskontovanym vynosim. Pomoci doby
navratnosti bychom projekt spiSe zamitli.

2.3.4 Index ziskovosti

Pomoci indexu ziskovosti dostdvame informaci o okamziku, kdy kladné platby
projektu pievysi platby zaporné. Po aplikaci vztahu (1.2.3) na naSe data jsme
doséahli nasledujicich vysledku. V tabulce 4 vidime indexy ziskovosti.
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Tabulka 4: Index ziskovosti, financovano vlastnimi zdroji.

Cas (roky) / 1Z Rodin Ctyi¢lenna Péticlennd Sesti¢lenna
1 0,00 0,05 0,07
2 0,01 0,10 0,16
g 0,01 0,16 0,27
4 0,05 0,23 0,39
5 0,10 0,33 0,52
6 0,17 0,44 0,68
7 0,24 0,57 0,84

V tabulce vidime, jakého indexu dosahuji rodiny v ¢ase. Abychom projekt pfijali,
pozadujeme IZ > 1. To se nepodafilo ani jedné rodin€. Na zékladé tohoto pravidla
opét projekt zamitame.

2.4  Vynosnost projektu financovaného pomoci pijcky

Nyni se dostadvame do situace, kdy rodina chce investovat do domaci pekarny
pomoci pujcky. Pijcku si v dneSni dobé mulzou rodiny obstarat na internetu.
Existuje spousta servert, které¢ nabizeji kratkodobé pijcky do 10000 KCc.
Nezavazn¢ vybirame web pujckomat.cz, kde po nastaveni parametri pijcky mame
moznost vidét i1 velikost RPSN. Na pekarnu si pijcime 2 500 K¢ a za jeden
kalendarni mésic splatime Castku 3 170 K¢&. Velikost RPSN, vypoctena experty
serveru, je stanovena na 1537,4 %. To, jestli velikost uroku (i se vSemi poplatky) je
pravdiva, lehce ovéfime. Zjistujeme, ze skutecna velikost RPSN je rovna
1627,55 %. Pujcku 2 500 K¢ bereme jako vynos na zacatku investice a splatku
3 170 K¢ jako naklad v 1 mésici projektu. [8]

2.4.1 Pravidlo ¢isté soucasné hodnoty

Opét jako pii potizeni pekadrny pomoci vlastnich finan¢nich zdrojh, tak 1 nyni
hledame hodnotu investice v ¢ase pied zaCatkem projektu. Pozadovany mésiéni
vynos je 10 %. Ve vzorci pro soucasnou hodnotu projektu nyni vystupuji dva
zaporné¢ toky penéz, je dulezité tedy spravné modifikovat vzorec, konkrétné
navzorec (1.2.2). Jestlize jsme si pijcili 2 500 K¢ a za mésic vratili 3 170 K¢,
tak i pohledem laika by méla byt velikost souc¢asné hodnoty mensi nez v kapitole
2.3.1. Na obrazku 7 vidime vyvoj €isté souc¢asné hodnoty v case.
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NPV Cista souc¢asna hodnota, financovano piijckou
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Obréazek 7: Vyvoj cisté soucasné hodnoty v case, financovaino pujckou.

V prvnim mésici projektu vidime propad hodnoty, to je zplsobeno splatkou
3170 K¢&. Z grafu je vidét, Ze ani jedna rodina zdaleka nedosdhne na mési¢ni vynos
10 %. Financovani pomoci plijcky tedy projektu nepomilze, ale naopak usSkodi.
Pomoci pravidla ¢isté soucasné hodnoty projekt zamitame.

2.4.2 Vnitfni mira vynosnosti

Vypocet vnitiniho vynosového procenta jde ruku vruce s cistou soucasnou
hodnotou, protoze obé pravidla vyuzivaji stejny vzorec. Z toho ptedpokladame,
Ze vynos bude opét mensi, nez je tomu u projektu financovaného vlastnimi zdroji.
Na obrazcich 8 a 9 vidime, jakého vynosu jsou &tyf a viceCetné rodiny schopny
dosahnout.
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Obrazek 8: Vyvoj mésicniho vynosového procenta v case, financovano piijckou.
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IRR(12) Vyvoj IRR12)y ¢ase
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Obréazek 9: Vyvoj IRRM v obdobi zarucni lhity, financovano piijckou.

Porovname-li obrazky 5 a 6 s obrazky 8 a 9, tak vidime ur¢itou podobnost. To je
zpusobeno stejnymi mésicnimi vynosy v Case. Zamétime-li se ale na hodnoty
potencionédlniho vynosu, zjiStujeme, ze ho je schopna pouze Sesti¢lennd rodina,
atoaz na konci investicniho obdobi. Tato rodina dosahuje po sedmi letech
mési¢niho vynosu 1,5 %. Ostatni rodiny nedosahuji kladné vynosové miry po celou
dobu o¢ekavaného provozu. Pomoci tohoto kritéria projekt zamitame.

2.4.3 Doba navratnosti

Po aplikaci tohoto jednoduchého pravidla na projekt financovany pomoci ptjcky
zjiStujeme, ze doba navratnosti Ctyiclenné a péctiClenné rodiny je vEtsi nez 7 let.
Doba navratnosti investice pro Sesti¢lennou rodinu je 81 mésici. Nesmime
opomenout nediskontované toky penéz a opét vnimat skuteCnost, Ze realna
(diskontovana) doba navratnosti je o néco vyssi. Projekt zamitame.

2.4.4 Index ziskovosti

Chceme-li pomoci indexu ziskovosti rozhodnout o piijeti projektu, tak pozadujeme,
aby jeho hodnota byla vétsi nez jedna. Pozadovand mési¢ni urokova mira byla
stanovena na 10 %. V tabulce 5 mlizeme vidét vyvoj indexu v Case.

Tabulka 5: Index ziskovosti, financovano piijckou.

Cas (roky) / 1Z Rodin Ctyi¢lenna Pétic¢lenna Sesti¢lenna
1 0,45 0,47 0,48
2 0,45 0,49 0,52
3 0,45 0,52 0,57
4 0,47 0,56 0,63
5 0,50 0,61 0,69
6 0,53 0,66 0,76
7 0,57 0,72 0,84

Z tabulky je zifejmé, ze ani jedna rodina nedosahuje pozadovaného mésic¢niho
vynosu 10 % béhem celého pribéhu investice. Pomoci tohoto pravidla projekt
zamitame.
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2.5 Vynosnost investice, kombinace vlastnich zdroju a pijcky
Financovani pomoci kombinace vlastnich zdroji a ptjcky ma obdobny ramec jako
investice financovana puajckou, vzorec (1.2.2). To je dano stejnymi vynosy v Case
atim, ze se jedna o kratkodobou investici, kterd neni az tak finanné naroc¢na.
Jediny rozdil je ve velikosti pajéky a splatky. V tomto piipad¢ si rodiny pujcuji
1200 K¢ avelikost splatky je stanovena na 1522 K¢ po jednom kalendainim
mésici. O¢ekavame tedy, ze hodnoty kritérii vynosnosti se dostavaji mezi hodnoty
varianty financovano vlastnimi zdroji a hodnoty varianty financovano pujckou.
Na obrazku 10 vidime ¢istou sou¢asnou hodnotu. [8]

NPV Cista soucasna hodnota, kombinace vlastnich zdroji a pGjcky
0 K&
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 fas
-500 K&
-1,000 K&

-1,500 K¢ /
-2,000 K¢ /
I

-2,500 K¢ e E—
-3,000 K& —
-3,500 K¢

e CtyFElENNE e péticlennad Sesticlenna

Obréazek 10: Cistd soucasnd hodnota, kombinace vlastnich zdrojii a piijcky.

Porovnadme-li obrazek 10 a obrézek 7, tak vidime pouze malé rozdily. Oproti
varianté financovani pomoci piijcky zde hodnoty vySplhaji o néco vyse. Bohuzel ani
jedna rodina nedosahne mési¢niho vynosu 10 % béhem 7 let. Na obrazku 11
muZeme vidét vyvoj ro¢ni vnitini miry vynosnosti.

IRR Vyvoj IRR v case
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Obrazek 11: Vnitrni mira vynosnosti, kombinace viastnich zdrojii a pijcky.
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Opét vidime, Ze jediny rozdil oproti ptedchozi varianté je malé zkraceni Casu,
kdy rodiny dosahnou plusové vynosové miry. Ctyf a péti¢lenna rodina na
nezapornou Urokovou miru ani nedosahuje.

Varianta kombinace vlastnich zdrojii a plijcky opét neni pro rodiny vyhodna, doba
navratnosti nominalni hodnoty pekarny je pro péticlennou rodinu 7 let
a pro Sesti¢lennou rodinu 70 mésict. Na zakladé€ kritérii projekt zamitame.

Zaveérem kapitoly 2 miizeme fici, Ze pii primérné spotiebé peciva na osobu za rok
neni projekt ani pro jednu rodinu vynosny do konce zaru¢ni doby. Pii této spotiebé
si tedy kazdy investor musi individualné vy¢islit hodnotu vynost, které plynou
ze spokojenosti z pouzivani pekarny. Navic tito investofi nesméji byt velmi averzni
K riziku, protoze podstupuji riziko rozbiti pekarny nad ramec zaruc¢ni lhuty.

V nasledujici kapitole bude nalezena optimalni spotfeba potiebnd k Cisté
finan¢nimu vynosu.
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3 Citlivostni analyza

Nyni se nachazime ve treti ¢asti prace. Nejdiive bude provedena podrobna
citlivostni analyza a na jejim zakladé¢ vyhodnoceno optimalni pouzivani pekarny.
Bude zjisténo mnozstvi spotieby, které zajisti vynos do konce zaru¢ni doby.
Bereme ovSem V potaz realnou spotiebu, tedy pokud jeden ¢len rodiny musi snist
napf. deset chlebu tydné, tak to povazujeme za neredlné a projekt zamitneme.

Citlivostni analyzou také prozkoumame potencidlni riziko projektu (kapitola 1.2).
Bude vyhodnoceno, na které parametry investice by si investofi mé¢li davat pozor
a jak velké toto riziko je. DalSi strankou rizika je doba provozu pekarny nad ramec
zarucni lhuty. I piesto, Ze bude vyhodnocena optimdlni spotieba peciva potiebna
k vynosu do konce zaru¢ni doby, je moznost, Ze rodiny budou chtit spotiebovat jiné
mnozstvi pefiva, tedy redlny vynos nastane aZ po zaru¢ni dob€. Tim rodiny
podstupuji riziko rozbiti pekarny.

V nasledujicim prozkouméme, jak jednoprocentni zména parametru ovlivni
vysledek investice, konkrétné, jak ovlivni vnitini vynosové procento. Ve studii
uvazujeme zéasadni véc asice, pravé jedno jednoznacné feSeni rovnic. To ndm
zajisti pouze kladné vynosy po celou dobu investice. Jestlize tomu tak nebude,
budeme porovndvat vysi vynost. Zkoumanymi parametry jsou spotieba peciva,
cena peciva, cena pecicich smési, casové naklady na ndkup peciva, Casové naklady
na peceni chleba v pekarné a jejich vybrané kombinace.

3.1 Dvouclennarodina

Jak jsme jiz prozkoumali dfive, dvouclenna rodina bohuzel nedosahuje ani jednoho
kladného vynosu béhem let 2014 az 2020 pii primérné spotieb¢é peciva. Budeme
tedy porovnavat zmény mési¢nich vynosu pii jednoprocentni zméné parametra.
Na obrazku 12 je vidét vliv jednoprocentniho nartstu resp. poklesu spotieby, ceny
peciva a asovych naklada na vysi potencionalnich vynosu.

Vliv jednoprocentniho naristu spotieby peéiva na Winos Vliv jednoprocentniho poklesu spotfeby peciva na
vynosy v vynosy
5K¢ 5 KE
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Vynos

-5 K&
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-25 K¢

-25 K¢

chléb

puvodni hodnoty chléb puvodni hodnoty

kombinace obou

rohliky kombinace obou rohliky
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Vliv jednoprocentniho nariistu ¢asovych nakladi na Vliv jednoprocentniho poklesu éasovych nakladii na
i nakup peciva v obchodech s potravinami i nakup peciva v obchodech s potravinami
Vynos Vynos
5Ke 5Ke
ok 0k
2014 2015 2016 2017 2018 M 0 . 2014 2015 2016 2017 2018 201, Y
5KE /ﬁz éas 5Ke //6 éas
-10 K& -10 K&
-15 K& -15 K&
-20 k& -20 k&
-25 K& -25 K¢
puvodni hodnoty ¢asové naklady pfi nakupu pavodni hodnoty ¢asové naklady pfi nakupu
casové naklady pfi peceni kombinace obou Casové naklady pfi peceni kombinace obou
Vliv jednoprocentniho naristu ceny peéiva a pecicich Vo Vliv jednoprocentniho poklesu ceny peciva a pecicich
Vynos smési na vynosy ynos smési na vynosy
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Obrézek 12: Jednoprocentni zména vybranych parametrii.

Z obrazku lze vypozorovat, Ze jednoprocentni zmény cen peciva, popi. cen pecicich
smési jsou linearné zavislé mezi sebou. Stejné tak je tomu 1 u jednoprocentni zmény

¢asovych nakladd. Z toho lehce odvodime, Ze pii nartstu ceny peciva v obchodech

oproti cendm pecicich smési dochazi ke zvySeni hodnoty vynosii a naopak.

Obdobn¢ vzrostou-li ndklady na nakup peciva, tak se zvysi vynosy z pouZzivani
pekarny. To ale neplati u jednoprocentni zmény spotieby peciva, kde nam zména

Vjednom ur¢itém roce pomuze aVroce dalsim uskodi. Konkrétni hodnoty

jednoprocentnich zmén vybranych parametrti nalezneme v nésledujici tabulce.

Tabulka 6: Jednoprocentni zména vybranych parametrii.

Parametr Zména parametru Primérna zména vynost
Casové néklady pii nakupu +1% +1,71 K&
Casové néklady pii pedeni +1% -2,61 K&
Kombinace obou pfedchozich +1% - 0,90 K¢
Cena konzumniho chleba +1% + 1,85 K¢
Cena rohliku +1% +4,20 K¢
Cena pecicich smési (chléb) +1% - 1,87 K¢
Cena pecicich smési (rohlik) +1% -2,30 K¢
Kombinace ¢tyt predchozich +1% + 1,88 K¢
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Chceme-li odhadnout optimalni realnou spotiebu potifebnou k vynosu, tak budeme
vychézet z pfedchozich vysledku citlivostni analyzy. Zjistujeme, ze aby dvouclenna
rodina navysila vynosy z investice, tak se ji vyplati jist vice chleba nez rohliku.
Ve skuteCnosti to znamena, Ze rodina ma moznost Vvybirat z n€kolika druht
chlebovych smési, které jsou ve studii povaZzovany za ndhrazku za chléb konzumni,
jsou ve stejné cenové relaci a maji stejné primesi.

Kdyby rodina naptiklad uplné¢ omezila konzumaci bilého sendvicového chleba
a 0 to vice navysila konzumaci ostatnich chlebtl, tak uz by byla schopna vynosu.
Uvazujeme, ze maximalni mozna spotieba chleba na osobu tydné je 3 kg, tedy dva
pecny upecen¢ho chleba. Na obrazku 13 je vidét vyvoj mésicni vynosoveé miry
v situaci, kdy dvouclenna rodina pee tydné Ctyfi pecny chleba, jakoZto nahrazky
za chléb kminovy.

IRR2) Vyvoj IRR(2lv ¢ase

30.00%
20.00%
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0.00%
-10.00% cerven 2015 leden 2016 Cerven 2016

Cas

-20.00%
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-40.00%

financovano pujckou financovano kombinaci obou

financovano vlastnimi zdroji

Obréazek 13: Vyvoj mésicni vynosové miry pri maximdlni mozné spotiebé peciva.

Ackoliv to tak nevypadalo, tak ale i dvouclenna rodina je schopna vynosu,
ato do konce zaru¢ni doby. Jestlize tato rodina zkonzumuje tydné primérné Ctyti
upecené chleby po dobu dvou let, tak dosdhne mési¢niho vynosové miry 2,07 %
u varianty financovani vlastnimi zdroji hned po vyplaté, 5,59 % u varianty
financovani ptjckou a 3,89 % pomoci kombinace pij¢ky a vlastnich zdroja.

Pokud by tato spotieba byla pfili§ velkd a rodina by se rozhodla péct tydné jen napf.
tti bochniky chleba, tak by dosahla podobného vynosu po tfech letech pouzivani
pekarny. Rodina by tedy podstupovala riziko jednoho roku provozu pekarny
nad ramec zarucni doby.

Optimalnich variant existuje velmi mnoho, dalsim ptikladem mtize byt situace, kdy
rodina dosud chodila nakupovat pecivo vyhradné péSky. Tim se zvednou Casové
naklady na nakup peciva o vice nez 50 %. Rodina si nyni miiZze doptat i sendvicovy
chléb a snizit celkovou spotiebu a stejné bude investice vynosna do konce zarucni
lhaty. Naptiklad sni-li rodina dohromady primérné jeden sendvicovy chléb a dva
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pecny jiného chleba tydné, tak dosahne dokonce mési¢niho vynosové miry 8,77 %
(vlastni zdroje), 14,47 % (pujcka) a 11,61 % (kombinace) jiz po roce a pul.

v

Srovname-li jednotlivé varianty financovani, tak je ziejmé, Ze nejvyhodnéjsi je
prorodinu si na pekarnu puj¢it. To je zpisobeno vysokou hodnotou vlastnich
finan¢nich prostfedki. Vice€etné rodiny jiz uplatituji slevy na dani z ptijmu za déti,
a proto hodnota jimi vydélanych penéz klesa. Ocekavame, ze ¢im vEtsi rodina bude,
tim se postupné stane nejvyhodnéjsi financovani pomoci vlastnich zdroj.

V nésledujici tabulce je provedena citlivostni analyza vybranych parametr na vysi
urokové miry. UvaZujeme spotiebu 2 chleby na osobu tydné a z toho zadny chléb
sendvicovy. Dale uvazujeme variantu financovani dvouletého projektu pomoci
pujcky.

Tabulka 7: Citlivostni analyza pro dvouclennou rodinu.

Parametr Zména parametru | Zména IRR (procentni body)
Casové néklady pii nakupu +1% + 4,45
Casové naklady pii peceni +1% - 4,63
Kombinace obou ptedchozich +1% + 0,07
Cena konzumniho chleba +1% +4,65
Cena pecicich smési (chléb) +1% - 3,04
Kombinace obou pfedchozich +1% + 1,68

Je ztejmé, Ze nejcitlivéjsi smérem nahoru je urokova mira na jednoprocentni zménu
ceny konzumniho chleba v obchodech s potravinami. Naopak vynosnost nejvice
klesne pii jednoprocentnim narGstu casovych nakladi pii peceni. Z pohledu
individudlniho investora pfedstavuje variabilita téchto parametrli nejvétsi riziko.
Rodina by si tedy méla davat pozor na to, jaky Cas stravi u pe€eni a myti pekarny
a pak by méla davat pozor na cenu pecicich smesi.

3.2 Tri¢lenna rodina

Podobné¢ jako u dvouclenné rodiny, tak i tfi¢lenna rodina v prvotni studii
vykazovala z&porné hodnoty vynosi a nebyla tedy ptvodné zahrnuta. Nyni
prozkoumame vynosnost investice pii n&jakém z moznych piipadl pouzivéani
pekarny. V tabulce 8 je v prvni fadé¢ vidét citlivostni analyza vybranych parametrti.
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Tabulka 8: Jednoprocentni zména vybranych parametrii.

Parametr Zména parametru Primérn4 zména vynosii
Casové naklady pti nakupu +1% + 2,58 K¢
Casové néklady pii peceni +1% - 3,90 K&
Kombinace obou ptedchozich +1% -1,33 K¢
Cena konzumniho chleba +1% +2,78 K¢
Cena rohliku +1% + 3,31 K¢
Cena pecicich smési (chléb) +1% - 2,81 K¢
Cena pecicich smési (rohlik) +1% - 3,49 K¢
Kombinace ¢tyt predchozich +1% + 2,79 K&
Vynos Vliv jednoprocentniho narlstu cen peciva a pecicich smési na vynosy
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10 K& _— —
0ke —_— .
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=== cena konzumniho chleba cena rokliku cena chlebové smési
cena sendvic. chleb. smési kombinace
Vynos Vliv jednoprocentniho naristu spotieby peciva na vynosy
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Obréazek 14: Jednoprocentni zména vybranych parametrii.

Jedna z optimalnich variant spotteby peciva je, kdyz rodina nebude jist sendvicovy
chléb, ale pouze ostatni druhy chlebovych smési. Primérna spotfeba by pti tom
méla byt vétsi nez 100 kg na osobu za rok tedy zhruba jeden a ¢tvrt chleba na osobu
tydné. S touto spotfebou dosdhne rodina do konce zaru¢ni lhity mési¢niho
vynosového procenta 2,99 % pomoci vlastnich zdroji, 0,29 % pomoci pujcky
a 1,92 % kombinaci vlastnich zdroji a pujcky. Upece-li rodina naptiklad 4 pecny
chleba tydné, dosdhne vynosové miry 6,6 % (vlastni zdroje), 4,18 % (pujcka)
a 5,66 % (kombinace).
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Pokud by rodina chtéla konzumovat i sendvi¢ovy chléb a upekla by si napt. jeden
pecen sendvicového chleba tydné, tak na to aby dosahovala vynosu, by musela
upéci jesté k tomu dalSich 5 pecnli ostatnich druhti chleba tydné. S touto spotfebou
by rodina dosahovala pfi financovani pomoci vlastnich zdroji vynosové miry
18,53 %, pomoci pujcky 17,11 % a kombinaci vlastnich zdroji a ptjcky 18,06 %
do konce zaruéni doby.

Porovname-li vynosnost z pohledu zptsobu financovani, tak zjistujeme, Ze oproti
dvouclenné rodin¢, ktera dosahovala nejvétsi vynosnosti pomoci pujcky, zde jiz
dosahuje rodina nejvétsi vynosnosti pomoci vlastnich finanénich zdroja. V tabulce
9 je ukazana citlivostni analyza vybranych parametra pii optimalni spotfebé peciva
v ¢ase konce zaruéni doby, tedy ve dvouletém projektu financovaném praveé
vlastnimi zdroji.

Tabulka 9: Citlivostni analyza pro tri¢lennou rodinu.

Parametr Zmé&na parametru Zména IRR (procentni body)
Casové néklady pii nakupu +1% + 5,04
Casové naklady pii peéeni +1% - 3,98
Kombinace obou ptedchozich +1% +1,17
Cena konzumniho chleba +1% +4,82
Cena rohliku +1% +1,75
Cena pecicich smési (chléb) +1% -5,03
Cena pecicich smési (rohlik) +1% - 0,97
Kombinace ¢tyt predchozich +1% +0,71

Z tabulky je vidét, ze nejcitlivéj§im parametrem jsou ¢asové ndklady na bézny
nakup peciva a cena konzumniho chleba v obchodech. Naopak vynosnosti nejvice
ublizi jednoprocentni nérlist ceny pecicich smési, jakozto ndhrazky za chléb. Opét
jako u predchozi rodiny ptedstavuji tyto dva parametry nejvetsi riziko.

3.3  Ctyrélennarodina

Ctyi¢lenna rodina byla jako prvni zahrnuta jiz v prvni &asti prace. Dosahovala velmi
malych, ale i pfesto kladnych vynost pii prumérné spotiebé peciva. Na celkovy
vynos projektu ovsem béhem zkoumaného obdobi (2014 — 2020) nedosahla. Zde
bude provedena citlivostni analyza a zjisténa optimalni spotfeba potiebna k vynosu
dvouletého projektu. V tabulce 10 a na obrazku 15 je vidét vliv jednoprocentni
zmény vybranych parametrii na vysi mési¢nich vynos.
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Tabulka 10: Jednoprocentni zména vybranych parametru.

Parametr Zména parametru Primérna zména vynosi
Casové néklady pii nakupu +1% + 3,45 K¢
Casové néklady pii peceni +1% - 519 K¢
Kombinace obou piedchozich +1% -1,75 K¢
Cena konzumniho chleba +1% + 3,71 K¢
Cena rohliku +1% + 8,41 K¢
Cena pecicich smési (chléb) +1% - 3,77 K¢
Cena pecicich smési (rohlik) +1% - 4,66 K¢
Kombinace ¢tyt predchozich +1% + 3,70 K¢

Vliv jednoprocentniho narlstu spotieby peciva na vynosy

Vynos

40 K¢

30 k& /
20 K& ———

10K /

oKe

-_—
10 K& 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 Eas

kombinace

plvodni hodnoty spotteba chleba spotieba rohlikl

Obrazek 15: Jednoprocentni zména vybranych parametrii.

Existuje opét mnoho feSeni optimalni spotieby potiebné k vynosu do konce zaru¢ni
doby. JestliZze rodina nebude jist sendvicovy chléb a jeji spotieba bude jeden pecen
chleba na osobu tydné, tak rodina po dvou letech dosahuje vynosu 14,02 %
ve varianté financovani vlastnimi zdroji, 6,11 % s financovanim pomoci ptjcky
a 10,42 % pomoci kombinace vlastnich zdrojl a ptjc¢ky. Pokud by spotieba vzrostla
napt. tak, ze by rodina pekla jeden chléb denné, tak by dosahovala jiz po jednom
roce vynosové miry az 22,81 % (vlastni zdroje), 7,92 % (pijcka) nebo 16,37 %
(kombinace vlastnich zdrojl a plijcky).

Hledame-li vynosnost v situaci, kdy rodina chce konzumovat i sendvi¢ovy chieb,
tak zjisStujeme, ze pokud spotiebuje jeden ¢len rodiny jeden bochnik chleba tydné
a pul bochniku sendvi¢ového chleba tydné, tak rodina dosahuje vynosu 9,32 %
pomoci vlastnich zdroja, 4,01% s pljckou a 6,86 % ve varianté kombinace
vlastnich finanénich prostiedkti a pujcky. Na tento vynos rodina doséhne
az za 3 roky. Podstupuje tedy riziko v podobé jednoho roku nad ramec zarucni
doby. Pokud by rodina chtéla dosdhnout vynosu jiz po dvou letech, 1 kdyz jeji
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spotieba sendvicového chleba bude prave piil bochniku chleba, tak se jeji spotieba
ostatnich druhd chlebd musi zvysit. Aby doséhla rodina podobného vynosu jako
v pfedchozim pfipad¢, ale do data konce zaru¢ni doby, tak musi byt jeji spotieba
2 bochniky sendvi¢ového a 5 bochnikil jakéhokoliv jiného chleba tydné.

Na tuto posledni variantu spotieby, kdy rodina dosahuje vynosové miry 10,86 %
pomoci vlastnich finan¢nich zdroji, 2,76 % s pujckou a 7,16 % diky kombinaci
téchto dvou, je v tabulce 11 provedena citlivostni analyza vybranych parametrt,
konkrétné na nejvyhodnéjsi variantu financovani vlastnimi finanénimi zdroji.

Tabulka 11: Citlivostni analyza pro c¢tyrcélennou rodinu.

Parametr Zmeéna parametru Zména IRR (procentni body)
Casové naklady pii ndkupu +1% + 5,62
Casové néklady pii pedeni +1% -5,22
Kombinace obou ptedchozich +1% + 0,57
Cena konzumniho chleba +1% +5,38
Cena rohliku +1% + 3,92
Cena pecicich smési (chléb) +1% - 5,64
Cena pecicich smési (rohlik) +1% -2,20
Kombinace ¢tyt predchozich +1% +1,69

Z tabulky lze soudit, ze nejvétsi riziko opét predstavuje cena pecicich smési a Cas
straveny u peceni a myti pekarny.

3.4  Péticlenna rodina

Cim vice ¢lent v rodiné je, tim je vétsi jeji spotieba pediva a to vede postupné
ke stale lepSim vysledkim vynosnosti projektu. U péticlenné rodiny tedy
ocekavame, ze jeji spotieba peciva bude moci byt jesté o néco nizsi. Na obrazku 15
je mozné videt, jak jednoprocentni narist spotieby pe€iva ovlivni mési¢ni vynosy.

vynos Vliv jednoprocentniho naristu spotieby peciva na vynosy

80 K¢

60 K¢ —
e —
40 K¢ T —
20 K¢ ——
0Ke
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 g

kombinace

puvodni hodnoty spotfeba chleba spotfeba rohlikd

Obréazek 16: Jednoprocentni zmeéna vybranych parametrii.
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Z obrazku je vidét, Ze ¢im vice rodina sni, tim jsou zmény vynosi vyvolané
jednoprocentnim nartstem spotfeby pe€iva mensi. Naopak citlivost na ostatni
parametry roste, coZ je mozné vypozorovat z tabulky 12 v porovnani s tabulkami 6,
8 a 10.

Tabulka 12: Jednoprocentni zména vybranych parametru.

Parametr Zména parametru Primérna zména vynosi
Casové naklady pii nakupu +1% + 4,32 K¢
Casové néklady pii peceni +1% - 6,48 K¢
Kombinace obou piedchozich +1% -2,16 K¢
Cena konzumniho chleba +1% + 4,64 K¢
Cena rohliku +1% +10,51 K¢
Cena pecicich smési (chléb) +1% -4,70 K¢
Cena pecicich smési (rohlik) +1% - 5,83 K¢
Kombinace ¢tyt predchozich +1% +4,63 K¢

Pokud rodina vypusti ze svého jidelnicku bily sendviCovy chléb, tak na to aby
dosahla vynosu do konce zarucni lhiity, ji staci snist zhruba tfi ¢tvrté bochniku
chleba na osobu tydné. Spotiebuje-1i rodina 1 bochnik jiného neZz sendvi¢ového
chleba na osobu tydné, tak dosahuje uz po roce a pil mési¢niho uroku 25,43 %
Vv projektu financovaném vlastnimi zdroji, 7,78 % pomoci pajcky a 17,19 % pomoci
kombinace.

Kdyby chtéla rodina vydélat i se sendvicovym chlebem, tak jedna z variant
vynosného projektu je naptiklad situace, kdy tydné sni 2 bochniky sendvi¢ového
chleba a 5 bochnikt jiného chleba. S takovouto spotifebou rodina dosahuje mési¢ni
urokové miry 16,27 % s vlastnimi zdroji, 2,76 % pomoci puj¢ky a 9,84 %
kombinaci obou.

Zvysi-li se spotieba bilého chleba na 3 bochniky tydné, tak pro podobny vynos jako
Vv pfedchozi varianté podstupuje rodina riziko v podob¢ ptl roku Zivotnosti pekarny
navic oproti zaruc¢ni dobé.

V nasledujici tabulce je provedena citlivostni analyza ceny peiva a Casovych
nakladl pro variantu peceni dvou bochnikli sendvi¢ového chleba a péti bochniku
chleba jiného.
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Tabulka 13: Citlivostni analyza pro péticlennou rodinu.

Parametr Zmeéna parametru Zména IRR (procentni body)
Casové néklady pii nakupu +1% +5,75
Casové néklady pii peceni +1% -5,34
Kombinace obou pfedchozich +1% + 0,58
Cena konzumniho chleba +1% +5,50
Cena rohliku +1% +4,01
Cena pecicich smési (chléb) +1% -5,76
Cena pecicich smési (rohlik) +1% -2,25
Kombinace ¢tyt predchozich +1% +1,72

Porovname-li hodnoty v tabulce s hodnotami v tabulkach 7, 9 a 11, tak vidime,
jak citlivost téchto vybranych parametrd roste. To je zptisobeno naristem spotieby
spolecné s poftem clend rodiny. Pé&ti¢lennd rodina vynalozi na ndkup peciva
meésiéné témét dvakrat vice financnich prostiedkll nez rodina tficlennd, logicky tedy
pfi jednoprocentnim naristu cen peciva bude citlivost téchto parametri vétsi
U pravé péticlenné rodiny. Nejvetsi riziko pro investory opét predstavuje narlst
ceny pecicich smési a nariist Casovych nédklada na peceni chleba.

3.5 Sesti¢lenna rodina

S ohledem na to, Ze s rostouci spotiebou rostou vynosy z investice, tak Sesti¢lenna
rodina je na tom v nasi studii nejlépe. Této rodiné sta¢i snist 4 bochniky jiného
nez sendvicového chleba tydné k mésicni vynosové mite 25,97 % (vlastni finan¢ni
zdroje), 7,12 % (pOjcka) a 16,78 % (kombinace vlastnich zdroji a puljcky).
Zajimaveé je, ze pokud rodina bude péct jeden bochnik chleba denné, tak v nejlepsi
variant¢ financovani vlastnimi zdroji dosahne velmi pfijemné mésicni vynosové
miry 43,57 % jiZ po jednom roce pouZivani.

Pokud by rodina upekla 2 sendvi¢ové chleby tydné a k nim 5 bochnikli chleba
jiného, tak po dvou letech dosahuje mési¢ni vynosnosti 19,24 % pomoci
financovani vlastnimi zdroji, 0,63 % pomoci pujcky a 10,15 % pomoci kombinace
obou ptfedchozich. Kdyby upekla jesté o jeden pecen sendvi¢ového chleba navic,
tak by po dvou letech dosahla mési¢ni tirokové miry 1,08 % ve varianté financovani
vlastnimi zdroji.

V nésledujici tabulce je vidét citlivostni analyza vybranych parametrii pro spotiebu
2 sendvic¢ové a 5 jinych chlebt tydné.
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Tabulka 14: Citlivostni analyza pro Sesticlennou rodinu.

Parametr Zmeéna parametru Zmeéna IRR (procentni body)
Casové néklady pii nakupu +1% + 5,88
Casové néklady pii peceni +1% - 5,44
Kombinace obou pfedchozich +1% +0,61
Cena konzumniho chleba +1% +5,62
Cena rohliku +1% +4,05
Cena pecicich smési (chléb) +1% - 5,89
Cena pecicich smési (rohlik) +1% -2,28
Kombinace ¢tyt predchozich +1% +1,74

NejrizikovEj§imi parametry opét jsou cena pecicich smési a Casové ndklady
pii peceni a myti pekarny.

Spotieba peciva potiebnd k vynosu neni ale néjak obzvlast vysokd, zrovna
Sestilenna rodina muze svoji vynosnost zvysit, zvysi-li spotfebu. Poté i vétsi
neZ jednoprocentni zména parametrii nezasdhne rodinu natolik, aby byla ve ztraté.
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Zavér

Cilem této prace bylo prozkoumat vynosnost investice do produktu doméci pekarna
pii praimérné spotiebé peciva za rok pro riazné ¢etné rodiny, a pokud tato vynosnost
nebyla pfizniva, tak poskytnout doporuceni velikosti spotieby pefiva potiebné
Kk vynosu.

V prvni Casti prace jsme zjistili, Ze pfi primérné spotiebé peciva se ani jedné
z rodin nevyplati do pekarny investovat. S rostoucim poctem c¢lent rodiny sice
velikost vynosu rostla, ale ani zdaleka nebyla vysokd natolik, aby byl projekt
vynosny.

Pomoci citlivostni analyzy jsme ale dokazali investorim poskytnout teoretickou
informaci 0 pozadované spotiebé peciva, potiebné k vynosnosti projektu. Zjistili
jsme, Ze 1 dvouclennd rodina je schopna dosédhnout kladného vynosu u dvouletého
projektu. Cim vice ¢lenti rodiny bylo, tim byla vynosnost lepsi, protoZe spotieba
peciva rodiny rostla. DileZité je, jakou si rodina zvoli spotfebu bilého sendvicového
chleba, protoze rist této spotieby ovliviiuje investici negativng. Nejlep§i pro
vSechny rodiny je, kdyZ tento druh chlebové smési Gplné vynechaji. Pokud tak
neucini, tak i pfesto je pro Ctyf, péti a Sesti¢lenné rodiny vynosnost projektu mozna.

Nejrizikov€j§imi parametry investice jsou cena pecicich smési a cas straveny
Upeceni, myti a uklizeni pekarny. Ovlivnit cenu pecicich smési neni
Vv investorovych sildch, co ovSem ovlivnit mliZe, je ¢as na ptipravu chleba. Pokud
pekati budou rychli a nebudou se zbytecné zdrzovat u pekarny, kdyz svoji praci
vykonava sama, tak se o vynosnost investice bat nemusi.

Co se tyce zplisobu financovani, tak jsou na tom téméf u vSech rodin 1épe vlastni
finan¢ni zdroje. Pro dvouclennou rodinu jako jedinou byla varianta financovani
pujc¢kou vyhodnéjsi. To je zpusobeno nepfitomnosti slev na dani z hrubé mzdy
investort. Cim vice déti rodiny maji, tim je pro né hodnota investice mensi.
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