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. UVOD

Zabezpeceni prosperity a Uspésného rozvoje podniku v naro¢nych podminkéch trzni
ekonomiky neni jednoduchou zaleZitosti. Jednim z vyznamnych piedpokladi dosazeni tohoto
cile je promyslené rozvojova strategie podniku, piiprava a realizace projekti, kterymi podnik

uskuteciuje tuto strategii.

Projekty, resp. podnikatelské zamery ¢i plany, které z nich vyplyvaji, predstavuji nejen
vyznamny néstroj pro ftizeni rozvoje podniku, ae také dulezity podkladovy materidl, ktery
by meél piesvédcit potenciondlni investory o vyhodnosti projektu atim je piimét k poskytnuti
kapitdlu na jeho financovani.

Priprava investi¢nich projekta a jejich hodnoceni jsou vysoce naro¢né cinnosti, jejichz
kvalita vyznamné ovliviiuje UspéSnost téchto projekti. Cilem prace je proto poskytnout
z&kladni poznatky, potiebné pro pripravu investicnich projekta, resp. pro zpracovani jejich
technicko-ekonomickych studii (feasibility study) tak, aby se zvySila pravdépodobnost
podnikatelského Uspéchu téchto projektt, véetné snazsiho pristupu k prosttedkam na jejich

financovani.

Zakladni ¢lenéni investic se provédi prevazné do dvou kategorii. Rozdéluji se zejména
investice realné a financni. Tato préce je zaméena na investice realné, tj. investice vazané

na konkrétni piredmét, ktery je podle soucasné legislativy nazyvan dlouhodobym majetkem

Smyslem technicko-ekonomické studie je provést odpovédnou analyzu projektu
a poskytnout z&kladni informaci o miie realizovatelnosti projektu. Realizovatelnost projektu
zde neni chdpana jako realizovatelnost technicka, ale jednd se piedevSim o posouzeni
ekonomické, financni, trzni, odbytové a.

Potreba odhadnout dudedky investi¢nich rozhodnuti a snaha o proniknuti do zakonitosti
investiénich procesi vedly k rozvoji analyzy investicniho rozhodovéni a k postupnému
odhalovani faktori, které maji nejvétsi vliv na budouci efektivnost investice. Vysledkem
tohoto procesu byl vyvoj fady hodnoticich metod, od nejjednodusSich postupi vychazejicich



z n&kladovych kritérii, pres tradicni metody jako jsou doba navratnosti a rentabilita

az po metody berouci v Gvahu faktor ¢asu preferované v soucasné teorii.

Tato prace se pokusi za pomoci predevsim popisnych a analytickych metod urcitym
zpusobem popsat rozhodovaci proces ve firme, veliciny, které ovlivauji investi¢ni
rozhodovani a metody, které jsou uzivany pii hodnoceni efektivnosti investic.

Cilem této préce je shrnuti pojmi, poznatki a pristupt, tykajicich se hodnoceni
efektivnosti investic a investicnich zamérda, o vysvétleni jejich podstaty a vzgemnych
souvislosti. Pozornogt je také zaméiena na firemni metodiku pii hodnoceni investic. DalSim
cilem je také urcity pohled do problematiky financovani investic jako sou¢asti celého okruhu

otézek tykajicich se dlouhodobého financovani ve firmé.

Diplomova préce je koncipovana do dvou zakladnich ¢asti. Prvni shrnuje teoretické
poznatky tykajici se pripravy a hodnoceni efektivnosti investi¢nich projektt a popisuje
vybrané ekonomicko-matematické metody analyzy efektivnosti investic.

Napini druhé ¢asti je vyhodnoceni ekonomické efektivnosti planované a realizované
investice ve sledovaném podniku. Podklady vychazi z prostiedi konkrétni firmy. V tomto
oddile beru v Gvahu vécnou i finan¢ni stranku planovani investic, hodnotim finan¢ni hledisko
konkrétni investice do rekonstrukce ubytovaci kapacity. Analyzuji zpasoby financovani
a vybér portfolia zdroji financovéni s nejvyraznéjSim pozitivnim dopadem na vysledky
konecného vyhodnoceni efektivnosti investiéniho projektu. Analyza vychézi ze z&kladniho
déleni zdroju financovani na zdroje interni a externi, jejichz konkrétni formy popisuji
v teoretické ¢asti. Vysledkem by méla byt formulace zékladnich doporuceni, které je potieba

dodrZovat pii hodnoceni efektivnosti investic.

Informace byly ziskany pouzitim metod dotazovani a pozorovani. Pro vypocétovou ¢ast
této préce byly pouZity metody vychazejici z finanéni matematiky a analyzy (napt. metoda
lineérni interpolace), dale i metody popisné.

Tato prace ma tedy za Ukol priblizit z&kladni charakteristiky investicniho rozhodovani
a to tak, aby se pii zapojeni téchto poznatkt do praxe zvySila pravdépodobnost Uspéchu



investice, také se snazi zminéné jevy pienést do praxe, aby posouzeni investicniho projektu

co nejvice odpovidalo realité.

V&chny analyzy, vypodéty a porovnani vychézeji ze skutecnych tdaja. Metody popsané
v teoretické ¢asti jsou aplikovany na investicni projekt ,,Zvonarna“, vystavbu sportovniho
zafizeni a rekonstrukce staré vyrobni budovy na ubytovaci a stravovaci zatizeni, jejimz
investorem jsou firma CB Mercury, spol. sr. 0. zaloZena spolecnosti ISS spol. sr.o. Podklady
préce zde tvoii vykazy hospodaieni za minul& U¢etni obdobi a vyhledovy finanéni ainvesti¢ni
plan podniku. Podminky bankovnich Gvéri pro posuzované investice byly poskytnuty
Oberbank AG, pobockou Ceské Budgjovice. V neposledni iadé &erpam z projektové
dokumentace vyhotovené projektovou kancelari Ateliér Krocdk s.r.o. uréené pro uzemni
fizeni, z cenovych nabidek stavebni firmy Stavcent, a. s. adalSich dodavatelskych subjekta.
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II. ZAKLADNI TEORETICKA VYCHODISKA

2.1 Investice ainvestiéni rozhodovani

2.1.1 Vymezeni zékladnich pojmi investiéniho rozhodovani

Termin ,investice" se v hospodarské praxi pouzivd v mnoha odlisnych vyznamech
a v ngjrizngjSich souvislostech. V ekonomické teorii byva pojem investice charakterizovan
jako odloZend spotieba. Jinak investici definuji makroekonomické a jinak mikroekonomické
discipliny i napt. v ramci mezindrodnich Gcetnich standardt, kdy je tento pojem vymezen

presn¢ akonkrétné. Nekteré priklady formulaci dle riznych védnich obora jsou uvedeny nize:

Investici rozumime tok vydaja zaméfenych na udrZzeni nebo zvy3eni kapitdlové zasoby.
Mohou byt pouZity ke zvySovani ¢i udrZeni fyzického kapitalu, lidského kapitdlu i zasob
(Sojka, Konecny, 1996).

Ekonomicka ¢innost, pii niz se subjekt vzdava soucasné spotieby svyhledem zvySeni
produktu v budoucnosti (Samelson, Nordhaus, 1991).

VynaloZeni zdroju za Uc¢elem ziskani uzitku, které jsou ocekavany v delSim casovém
Useku (Synek, 1994).

Z kazdé formulace pojmu investice je patrné, Ze jsou si vécné velmi blizké. Nejprve
se musi néco obgtovat, aby se pozdéji néco ziskalo. Zda bude investice ziskova ¢i ztrétova,
z&8lezi na mnoha faktorech. Velkou roli v ¢asovém Useku mezi obétovanim a ziskanim hraji
dva atributy: ¢as a riziko. Nekdy previdda prvek casu (napt. pokud investuji do vlédnich
obligaci), jindy je zase dominantnim atributem riziko (napt. nékup akcii). V dalSich ptipadech

mohou byt zase dulezité jak vlivy ¢asu, tak rizika

2.1.2 Smysd acileinvestovani

Rozhodovani o investicich ,kolik, do ¢eho, kdy, kde a jak investovat kapitadl” patii
k nejdilezitéjSim manaZzerskym rozhodnutim o budoucim vyvoji podniku a jeho efektivnosti;
investice slouzi fadu let, a proto fadu let jsou nejen zdrojem prirastkt zisku podniku,

-11-



alei ,bremenem”, které zatéZuje ekonomiku podniku predevsim fixnimi naklady. Pri ur¢itém
zjednoduSeni muzeme fixni néklady charakterizovat jako takové, které jsou v ramci
vybudované vyrobni kapacity nemeénné (stélé), i kdyZ vyuzivani vyrobni kapacity se meni;
z hlediska investic jsou fixnimi néklady predevSim odpisy. Nizkym vyuZivanim vyrobni
kapacity a sni spojenych fixnich nakladi dochazi ke zvySovani pramérnych naklada
na jednotlivé vyrobky a k poklesu rentability vyroby. V t&o souvislosti ptipominam i to,
Ze pti nevyuzité vyrobni kapacité vznikaji nevyuzité (volné) fixni naklady, které jsou jasnym

dokladem ur¢ité nehospodarnosti.

Nesprdvné zaméiend a neefektivni investice muze podniku zptasobit vazné finan¢ni
problémy a privést podnik i k bankrotu, zvladté pak, je-li porizena na dluh. Bez investic
se v&k Zadny podnik neobejde, zvladté pak podnik, ktery se chce rozvijet a tak obstat
v konkurenci. Jednim z dulezitych plant podniku je proto investicni plan (plan investic).
Investi¢ni plan podniku vychazi nebo je ptimo soucasti strategického podnikatelského planu
(anglicky ,strategic business plan®), ktery stanovi dlouhodobé cile podniku. Pokud podniky
sestavuji samostatné investi¢ni plany, vychazi ze drategickych cila, které zabezpeduji
jednotlivymi investicnimi  projekty. Ty se u pramyslovych podnika obvykle tykaji
jen hmotnych investic, jako je nakup novych stroji a vyrobniho zatizeni, vystavba nové haly
atd. V kazdém pripadé by méla byt zajisténa jejich vazba na finanéni zdroje, které bude mit
podnik kdispozici a mély by byt podrobeny dukladnému finanéné-ekonomickému

vyhodnoceni.

Cilem investovani je predevdim zisk, ktery Zene vSechny investory vzdét se ¢asti svych
pen¢Znich prostiedkii ainvestovat je s vidinou navratu vétsiho mnozstvi penéznich prostredki
nez investovali. Tento prospéch plynouci z investice méa vyznam nejen pro investora, ae
i pro ekonomiku jako celek. Teorie chovani podniku v trzni ekonomice i provadéné analyzy
skutecného chovani podnikt dnes vice méné v3eobecné zduraziuji, Ze prevlidda pluralitni
pojeti cili, tzn. Ze podnik sleduje nikoliv jen jeden cil (napt. zisk), ale celou soustavu cilu,
v niz finan¢ni cile (zisk, trzni hodnota firmy, likvidita) maji dominantni Glohu (Valach, 1996).

| kdyZ uvedené cile tvoii urcity komplex (¢asto nekonzistentni), dominantni postaveni

mezi cili podniku maji zejménatyto:

-12 -



maximalizace zisku (takto formulovany cil previada predevsim v Evropé)
maximalizace trni hodnoty firmy (u akciové spole¢nosti maximalizace trzni ceny akcii

tzv. shareholder value — takto formulovany cil previddav USA)

Jsou to cile dlouhodobé, nekdy obtizné kvantifikovatelné. Proto nejcastéji pouzivanym
kritériem (rozhodujicim ukazatelem) pro ftadu podnikovych rozhodovani (zvlaste

pro rozhodovani investi¢ni) jsou skutecné penézni prijmy tj.

cash-flow (penezni tok) a v posledni dobeé i ukazatele EVA a MVA

Cili ,maximalizace zisku“ ¢i ,maximalizace trzni hodnoty firmy* (v souvislosti s malou
firmou) musi byt podtizena i investicni politika podniku. Je nutné si uvédomit, Ze zvySenim
(tedy ptirastkem) trzni hodnoty firmy neni cena nové investice (napt. cena nové haly, stroje
apod.), ale budouci penézni prijmy (budouci cash-flow), které investice prinese. Navic je zde
dalSi velmi dulezity faktor, ktery neni mozné piehlédnout — faktor ¢asu. Laicky lze tento
faktor vyjadrit tvrzenim, Ze ,koruna dnes je cennéjSi nez koruna zitra“ (Synek, 2001).
NemutiZzeme proto bezprostiedné vypocitat piinos investice tak, Ze bychom od sumy budoucich
penéznich vynosia ziskdvanych v letech vyuZivani investice, odecetli dnedni porizovaci
néklady (cenu) investice. VSechny hodnoty je nutno nejprve piepoditat na stejnou ¢asovou
z&kladnu.

2.1.3 Oé&ekavani

Investice jsou predevsim riskantni hrou s budoucnosti, zda ptitomné a budouci prijmy
prevysi ptitomné a budouci néklady.
Investi¢ni néklady tedy zavisi na

poptavce po vystupu, vyrabénému pomoci novych investic

na urokove sazb¢ a danich, které ovliviuji investicni naklady

na ocekdvani podnikateli, jaka bude hospodéiska situace
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2.2 Investiéni strategie a investiéni program firmy

2.2.1 Investiéni strategie

NejsyntetictéjSim a nejkomplexnéjSim cilem podnikatelské ¢innosti v trzni ekonomice je
efektivnost a finanéni stabilita podniku. Z&kladni strategicky cil podniku musi byt prirozené
respektovan i v oblasti investi¢ni politiky. Cilem investi¢ni politiky podniku proto musi byt
piiprava, vybér a realizace takovych investi¢nich projekta, které prispivaji k rastu trzni
hodnoty firmy. Ujasnéni podnikovych a investicnich cili viak samo o sob¢ nezaruci jesté
jgjich dosazeni. Ktomu je treba zformovat investicni strategii — tj. razné postupy,
jak dosghnout pozadovanych investi¢nich cilti, nebo se k nim maximalng priblizit. Casto
se za investi¢ni strategii povaZuje jak stanoveni investicnich cild, tak i postupd, jak jich
doséhnout (Valach, 2000).

NejvhodnéjSim typem investicni strategie je strategie rustu hodnoty investic spojena
smaximanimi ro¢nimi ptijmy z investice. Pii této dtrategii investor vybira ty investi¢ni
projekty, které piinaSeji jak rast hodnoty investice v budoucnu, tak rast ro¢nich prijmu.
DalSim typem investi¢ni strategie je strategie rastu hodnoty. V tomto pripadé investor
vyhledava takovou investiéni prileZitost, kterd co nejvySe zvysi hodnotu ptavodniho
investi¢niho vkladu a méné ho zajima bézny ro¢ni prijem.

Presné opacnou strategii je strategie maximalizace ro¢nich prijmi z investice. Investor zde
dava prednost co nejvysSim ro¢nim vynosim a nehledi na uchovéni ¢i riast hodnoty
investice.

Strategie vysokého ¢i nizkého rizika ¢leni strategie dle riazné miry rizika spojeného

sinvestici:

Agresivni gtrategie spoc¢iva vtom, Ze investor preferuje projekty svysokym rizikem
(napt. v zahranic¢i, neprozkoumany trh), kdy je také ale moznost vzniku vysokych piijmi.
Konzervativni strategie, investor postupuje opatrné a charakterizuje ho averze k riziku.
Vybira spiSe projekty snizSim rizikem spojené vétSinou s menSi vynosnosti (investice
do zab&hnuté vyroby).
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V mnoha ptipadech sice firma skute¢né pripravi a realizuje jediny projekt, ale tak tomu je
predevdim u nové vznikgjicich podnika, kde miZzeme ztotoZznit projekt scelou spole¢nosti.
Osgtatni firmy ¢asto pripravuji a posuzuji vice projekti. Investicni program potom tvoti jednak
nové investicni projekty, jednak projekty nedokoncené, jejichz realizace byla zahgena
v predchozim plénovacim obdobi a které budou v tomto planovacim obdobi dokonceny.
Investi¢ni vydaje vynaloZené v daném obdobi na realizaci investi¢niho programu oznacujeme
jako kapitalovy rozpocet, ktery firma vyvari zpravidla na pét aZz patnéct let. Investi¢ni
program lze chapat jako soucast strategického planovéani firmy a jednotlivé projekty jako
nastroj realizace podnikatelské strategie (Fotr, 2005).

2.2.2 Klasifikace investiénich projekti

Nekteré investice je tieba provést bez ohledu na jejich efektivnost, u nékterych staci
porovnat naklady na né¢ vynaloZené s Gsporami vyrobnich nakladu, které ptinesou, u jinych je

tieba provést podrobné analyzy veetné analyz marketingovych.

Pri klasifikovani invegticnich projektt je nutné si uvédomit rozdil mezi vzaemné
zamenitelnymi  projekty a projekty nezaménitelnymi. Vzgemné zaménitelné (vzgemné
se vylucujici projekty) jsou ty, z nichz maZzeme vybrat jenom jeden (napt. bud’ nova hala,
nebo rekonstrukce staré); vzgemné zaménitelné miazeme uskutecnit vSechny, pokud
na né¢ mame penize (vznikd vsak problém pri omezenych zdrojich, které projekty vybrat
ajak stanovit poradi jejich vybéru).

2.2.3 Tvorba investiéniho programu

Investi¢ni program firmy tvoii souhrn projektd, které firma hodla realizovat v urcitém

planovacim obdobi. Schéma jeho tvorby je uvedeno naobr. ¢. 1.

Problém v pripadé tvorby investicniho programu spociva v usporédéni projektt podle
jegjich ekonomické vyhodnosti. Preferovana je zejmeéna cistéa soucasna hodnota, ktera je
oznacovana za zakladni kritérium tvorby investicniho programu. Vytvoieny investi¢ni
program by mel vést k maximalizaci ¢isté souc¢asné hodnoty tohoto programu, coZ soucasné
zabezpecuje maximalizaci trzniho ocenéni firmy metodou diskontovanych penéznich toka.
V piipadé jediného omezeného zdroje tvoieného disponibilnim kapitdlem je mozné
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za ur¢itych podminek maximalizace ¢isté souc¢asné hodnoty investi¢niho programu usporadat
projekty podle klesgjici hodnoty jejich indexu rentability. UZiti vniténiho vynosového
procenta pii tvorbé investicniho programu neni vhodné, a to zvlasté v pripadé, kdy soubor
hodnocenych projekta obsahuje vzgemné vylucujici se projekty.

Obr. ¢&. 1: Schéma tvorby investiéniho programu firmy

Pripravaa
hodnoceni
projekta

Koncepce
investiéniho
programu

Vyber
nejvyhodngjsich
projekta

Zdroj: autor
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2.3  Proces pripravy arealizace projektu

Priprava a realizace podnikatelskych projektu je z&kladni formou napliovani zvolené
podnikatelské strategie firmy. Kvalitni ptiprava téchto projektu je ptitom jednim z primarnich
piedpokladi dosaZzeni podnikatelského Uspéchu v narocnych podminkéch trzni ekonomiky.
Je zigjmé, Ze dosahnout Z&douci kvality pripravy projekti neni snadné, nebot’ zahrnuje

¢innosti vysoce narocné jak na potiebné znalosti, tak i na vynaloZeny cas.

2.3.1 Faze Zivota projektu

Vlastni pripravu a realizaci projektu od identifikace urcité zakladni myslenky projektu
az po uvedeni projektu do provozu lze chapat jako urcity sled tii fézi zndzornénych
naobr. ¢. 2.

Obr. €. 2: Féze Zivoty projektu

predinvesticni faze

investi¢ni faze

provozni faze

Zdroj: autor

Kazda z téchto fazi je dulezita z hlediska Uspésnosti projektu. Presto bychom vsak méli
vénovat zvysenou pozornost piedinvesti¢ni fazi, nebot’ Uspéch ¢i nelspéch daného projektu
bude ve znatné mife zaviset na informacich a poznatcich marketingove, technicko-
technologickeé, financni a ekonomické povahy, které jsme ziskali vradmci zpracovani
technicko-ekonomické studie projektu a na interpretaci téchto informaci a poznatka

ve zmingné studii. | kdyZ neni zpravidla zpracovani technicko-ekonomické studie levnou
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zalezitosti, nemeélo by néas to odradit od peclivé pripravy projektu, nebot’ tim mazeme ¢asto
piedejit znaénym ztrdam spojenym svloZzenim prostitedki do $patného projektu, ktery

by skon¢il netspéchem.

2.3.2 Predinvesti¢ni faze

Planovéni investic (investi¢nich akci) je jednou z nejsloZitéjSich a mnohostrannych
¢innosti podnikového managementu. Vychézi z dlouhodobych strategickych cila podniku,
hleda zpisoby a cesty jak tyto cile spinit, hleda zdroje pro zamy3lené investi¢ni akce,
sestavuje kapitdlové rozpocty, hleda pouZziti pro volné finanéni zdroje, tj. vyhledavé investi¢ni
prileZitosti (tzv. opportunity studies), hodnoti efektivnost investicnich projekta a vybira
nejefektivnéjsi z nich, hodnoti uskutecnéné investi¢ni projekty &j.

Planovani investic vychézi ze strategického podnikového planu (strategic business plan),
ktery zachycuje hlavni cile podniku. Strategicky podnikovy plan je produktem vrcholového
vedeni podniku (tzv. top managementu), predevsim pracovnika marketingu, vyroby, financi;
jsou v ném stanoveny cile v oblasti novych vyrobki a zdokonalovani vyrobka existujicich,
rozStovani dosavadniho trhu a ziskadvéni novych trha, snizovani vyrobnich, spravnich
odbytovych a jinych nékladt, hledani novych investi¢nich prilezitosti, cile socidlni a cile
v oblasti ekologie &. Je ziejmé, Ze mezi stanovenymi cili mohou vznikat rozpory (pro dnedni
dobu typicky rozpor mezi cili ve snizovani néklada a ekologickymi poZadavky).

Planovéni investic ma i svou vécnou stranku. Z hlediska vécného jde o rozhodovani
o technickém a vyrobnim charakteru investice (jaké stroje a zatizeni maji byt obnoveny nebo
noveé porizeny, jak maji byt vyrobni kapacity rozSiteny, kdo zajisti projektovou pripravu a kdo
bude dodavatelem, jaky bude ¢asovy priubéh vystavby apod.). Vychazi se z cila podniku,
hledaji se ,ptilezitosti“, kterymi je spinit; ty jsou konkretizovény v investi¢nich projektech.

Z nich se vybirgji ty nejvhodngjsi jak po technické, tak ekonomické strance (tzv. pre-
feasibility studies). Na jejich z&kladé se vypracovava podrobné technicko-ekonomicka studie,
kter4 obsahuje souhrnny piehled, zdivodnéni projektd, Udaje o trhu a ostatnim prostiedi,
technicky a organizacni projekt, ekonomické a finanéni vyhodnoceni projektt a. Tato
technicko-ekonomickd studie byva oznacovéana anglickym ndzvem feasibility study a je
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povaZzovana za hlavni nastroj variantniho mySleni. Tato faze planovaciho cyklu investic
se oznacuje jako prredinvesticni faze (Fotr, 2005).

23.21 Identifikace podnikatelskych prileZitosti

Podnéty pro podnikatelské prilezitosti piinasi neustélé sledovani a vyhodnocovéani faktora
podnikatelského okoli zahrnujicich poptavku po uréitych produktech a sluzbach, exportni
moZznosti, odhaleni zdroji vyznamnych surovin, objeveni novych vyrobki a technologii &.
Takto ziskané podnéty je vSak tieba posoudit a vyhodnotit pied jejich podrobnym
propracovanim do podoby investi¢niho projektu. Uréitou formou vyjasnéni jednotlivych
prilezitosti jsou studie téchto prilezitosti (tzv. opportunity studies), jejichz cilem je zpracovani
dostupnych informaci o jednotlivych prileZitostech do formy, ktera by umoznila posoudit,
alespon v hrubé mite, efekty a nadéjnost projektt, zaloZzenych na téchto prilezitostech. Tyto
studie by meély byt pomérné struéné, malo nakladné, vyuzivat spiSe agregované informace
a odhady nez detailni analyzy, a mély by umoZznit osvétleni podstatnych aspektt téchto
prilezitosti. Hodnoceni podnikatelskych prilezitosti je vzdy zaloZeno na srovnéni s variantou
.hedélat nic*, kterq je z&kladem hodnoceni. Vysledkem vyhodnoceni téchto studii je
pak prvni selekce podnikatelskych prilezitosti, tj. urcity predbézny vybér téch prileZitosti,
kterym bude vénovana dalSi pozornost a naopak vylouceni prilezitosti, zjejichz studii
vyplynula napt. velké rizikovost projektu, které by byly zaloZzeny na téchto prilezitostech,
nedostatecna vySe ekonomickych efektt, nadmeérné financni naro¢nost a. (Fotr, 2005).

2322 Predbézné technicko-ekonomické studie

Predbézné technicko-ekonomické studie (tzv. pre-feasibility study) piedstavuji urcity
mezistupen mezi strucnymi studiemi prilezitosti a podrobnymi technicko-ekonomickymi
studiemi (tzv. feasibility study), které detailn¢ rozpracovévaji jednotlivé aspekty projektu.
Cilem zpracovani predb&zneé technicko-ekonomické studie je urcit, zda:

byly vySetieny a posouzeny vSechny mozné varianty projektu

povaha a napli projektu opraviuje jeho detailni analyzu v podob¢ technicko-ekonomické
studie projektu
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ur¢ité aspekty projektu jsou do té miry zévazné, Ze vyZzaduji jejich podrobné Setieni
pomoci podparnych a doplikovych studii, jako jsou marketingové prazkumy, laboratorni
testy, poloprovozni ovérovani apod.

z&ladni mySlenka, na které je projekt zaloZen, je pro uré¢itého investora nebo skupinu
investoru dostatecné atraktivni nebo naopak

podnikatelska prilezitost je do té miry slibng, Ze jiZz na zékladé informaci z této sudie Ize
rozhodnout o realizaci projektu

stav Zivotniho prostiedi v predpokladané lokalité realizace projektu i potenciondlni
dopady tohoto projektu jsou v souladu sexistujicimi standardy ochrany Zivotniho
prostiedi

Vysledkem posouzeni predbéZzné technicko-ekonomické studie je zpravidla
bud’ rozhodnuti o zpracovéni detailni technicko-ekonomické studie, ¢i rozhodnuti o zastaveni
dalSich praci na pripravé projektu v opaéném piipadé, tj. vzhledem k malym potencionalnim
efektam, velké miterizika gj. (Fotr, 2005).

2323 Technicko-ekonomické studie

Cilem technicko-ekonomicke studie je detailni rozpracovani technickych, ekonomickych,
financnich, manaZzerskych aj. aspekti projektu. Tato studie by méla prinést vSechny
informace, které jsou podstatné pro celkové vyhodnoceni projektu, jeZz Usti do rozhodnuti
o piijeti arealizaci tohoto projektu, ¢i jeho zamitnuti.

Z hlediska ndpIn¢ by méla technicko-ekonomicka studie projektu obsahovat tyto slozky:

analyza trhu a marketingové strategie

popis technologie a velikost vyrobni jednotky
materidlové vstupy a energie

umisténi vyrobni jednotky

pracovni sily

organizace afizeni

finan¢ni analyza a hodnoceni

analyzarizik

pléan realizace
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Dvéma nejvyznamnéjSimi aspekty, na které je tieba upozornit, je tésna zavislost
jednotlivych prvka technicko-ekonomické studie a odraz tvaré¢iho mySleni i variantni pristupy
zpracovatelt. Technicko-ekonomickou studii projektu by mél zpracovéavat tym odbornikta
z raznych profesi tak, aby byly odborné pokryty vSechny vyznamné oblasti projektu.

2.3.24  Hodnotici zprava

Zpracovana technicko-ekonomicka studie projektu byva ¢asto zékladnim podkladem
pro hodnoceni projektu riznymi investicnimi a finanénimi institucemi, které by se mohly
podilet na jeho financovani. Casto véak neni predmétem posuzovani pouze vlastni projekt, ale
hodnoti se té finan¢ni zdravi firmy, ktera hodla projekt realizovat, predpokladané vynosy
pro akcionare a ochrana instituci, které se budou na jeho financovani podilet. Vysledky tohoto
posouzeni véetné hodnoceni projektu z hlediska technickych, komer¢nich, trZznich,
manazerskych, organiza¢nich, ekonomickych a finan¢nich kritérii a aspekti jsou pak shrnuty
do pisemné hodnotici zpréavy (appraisal report).

2.3.3 Investiéni faze

Investi¢ni faze zahrnuje vétsi pocet ¢innosti, které tvori napln vlastni realizace projektu.
Investi¢ni fazi |ze rozdélit do nékolika kroka (v zavislosti na charakteru investi¢éniho projektu
|ze samoziejme tyto kroky modifikovat):

vytvoreni pravni, finan¢ni a organiza¢ni zakladny pro realizaci projektu
zpracovani projektoveé dokumentace a ziskani technologie

realizace nabidkovych fizeni zahrnujici vyhodnoceni nabidek a vybér dodavateli
ziskani pozemku a vystavba budov a staveb

zaji&eni predvyrobnich marketingovych ¢innosti véetné zabezpeceni zasob
ziskani a zaskoleni personalu

kolaudace a zab¢hovy provoz
Predpokladem Uspédné realizace projektu je zpracovani kvalitniho planu a G¢inné vlastni
fizeni realizace projektu. Spolecné musi zabezpecit, Ze jednotlivé klicové aktivity realizace

(jako napt. vystavba, dodavka a montaZz vyrobniho zatizeni, ziskani a zaskoleni pracovniku
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i zaji&eni v3ech potiebnych vstupti pro provoz) probéhnou véas z hlediska jejich potiebné
névaznosti av Zadouci kvalité tak, aby nebyl ohroZen termin uvedeni projektu do provozu.

Dulezitd je pritom peclivA kontrola ¢asového plénu realizace, vcasna identifikace
vzniklych odchylek a posouzeni jejich vlivu na mozné prodlouZeni terminu uvedeni projektu
do provozu ¢i na rast investi¢nich nékladi. Kontinulni kontrola a porovnavani zékladnich
predpokladi, ze kterych vychazela technicko-ekonomicka studie projektu (predevsim
z hlediska nakladu a ¢asu), se skutecnosti je v prabéhu investi¢ni faze nezbytné pro véasné
zaji&eni dalSich zdroju financovani v pripadé prekroceni investi¢nich nékladu (napt. vyuZzitim
krétkodobych uvéri ¢i dodatecnym navysenim akciového kapitalu). Soucasné je tieba peclive
vyhodnotit dopady téchto zmeén na ekonomickou efektivnost projektu.

Celkove je mozné konstatovat, Ze zatimco v predinvesti¢ni fézi byla rozhodujici kvalita
a spolehlivost udaji, analyz a hodnoceni, tvoricich ndplin technicko-ekonomickych studii,
v investicni fazi je kritickym faktorem c¢as. Je proto zésadni chybou, pokud se snazime
Zkracovat, resp. vynechévat nckteré kroky predinvesticni féaze scilem snizit naklady
na ptipravu projektu, nebot’ to by se mohlo projevit znatné negativné v prabéhu realizace
projektu i jeho provozu. Naopak ¢as i prostiedky vynaloZené na peclivou pripravu projektu
a posouzeni jeho variant zhlediska vSech podstatnych aspekti vedoucich k nalezeni

optimalniho feSeni se obvykle mnohonasobné vyplati.

2.3.4 Provozni faze

Problémy provozni faze je tieba posuzovat jak z krétkodobého, tak i dlouhodobého
hlediska. Kréatkodoby pohled se tyka uvedeni projektu do provozu resp. zadbéhového provozu.
Zde mohou vznikat urcité obtize pramenici napt. z nezvladnuti technologického procesu,
ptipadné vyrobniho zafizeni, z nedostatecné kvalifikace pracovnikt a. VétSina téchto

problémi mé svij pavod v realizacni fazi projektu.

Dlouhodoby pohled se tyka celkové dsrategie, na které byl projekt zaloZen,
ato z plynoucich vynosi na strané jedné a nékladia na strané druhé. Tyto vynosy a naklady
maji ptimy vztah k predpokladim (napi. pokud jde o vyvoj poptévky, o dosazitelny podil
na trhu, o velikost prodejnich cen vyrobkii, ndkupnich cen surovin, materidlti a energii g.),
ze kterych se vychézelo pii zpracovani technicko-ekonomické studie. Jestlize zvolena
strategie i zakladni predpoklady se ukazaly jako faleSné, muze byt realizace urgitych
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korekenich, resp. ndpravnych opatieni nejen obtizng, ale casto také vysoce nékladna
(u nekterych projekta, zaloZenych na uplatnéni vysoce specializovanych zarizeni

atechnologii, nelze piipadné tato opatieni viibec uskutecnit a projekt je odsouzen k nezdaru).

Opét je treba zduraznit, Ze pokud nedojde k vétSim nedostatkim ve fazi realizace
projektu a jeho provozu, pak o konecném Uspéchu nebo nezdaru projektu rozhoduje
predevSim kvalita jeho pripravy. Vyuziti neadekvétnich nebo chybnych informaci
a predpokladi v technicko-ekonomické studii projektu vede k tomu, Ze naprava projektu bude
velice obtizna bez ohledu nato, jak dobie byla strategie zvladnuta (Fotr, 2005).
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2.4  Specifika Fizeni stavebnich investi¢nich projekti

2.4.1 Stavebni investiéni projekty

Projektem se nej¢astéji rozumi zaméry, které jsou preduréeny jedinecnosti podminek
Vv jgjich celku jako napr-.:

cilové zameieni zaméru
¢asové finanéni, persondlni nebo jiné vymezeni zaméru
vymezeni oproti ostatnim zaméram, aktivitam

projektove specificka organizace realizace

Je duleZité rozliSovat mezi objektem a projektem. Objektem rozumime napiiklad budovu,
jegjiz realizace a projektové provedeni muaze mit trvani rovnocenné sdobou vystavby.
Projektem coz je celkovy zamér, ktery casové véze daleko pred realizaci prvniho objektu
v projektu a kon¢i demolici nebo novou vystavbou na daném pozemku.

Do definice stavebné investi¢niho projektu patii jeho obsah a jeho rozsah. Budeme tyto
dve velic¢iny nazyvat ramcem investicniho projektu. Zadavatel a investor investi¢niho projektu
mMaA za povinnost vymezit investicni rdmec c¢asove co nejdrive a veécné co nepresnéji.

Vynosovy limit ramce je dén ro¢ni sumou vynosi investicnich prilezitosti.

Casovy limit ramce je dan v rocich vztahem 1/mira pouZitych Gversi. Vzhledem k tomu,
Ze Uvéry vychazi z diskontnich sazeb poskytovanych centrélni bankou, je doba na niz maze
byt poskytnut Uvér dana maximéné uvedenou sazbou. Z podnikatelského (ekonomického)
hlediska se jedna o sazbu velmi obtizné piekrocitelnou. Vzhledem k tomu, Ze stavebni objekty
a pozemky patii v portfoliu investori k stabilnim komoditdm s dlouhodobou Zivotnosti, jsou
vyhledavény jako dopliikova stabilni investicni aktiva. Slouzi investoram jako zdroj ruceni
pro dalsi avery.

Stavebni projekty a jejich Uspésnost spociva na jasném vymezeni konkrétnich stavebnich

zameéra. Spravné a Uplné vymezeni byva také nej¢astéji Uzkym profilem veSkerych aktivit. Je
dulezité, aby investor — zadavatel uvedenou problematiku véas vyjasnil a Zadané cile,
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tj. Z&dané vysledky jasné definoval. Z uvedeného hlediska je priméarni, aby investor definoval
jasné funkce objektu, jeho rozsah, dobu, za kterou ma byt zamer realizovan a dobu, za kterou
nezbytne musi byt zameér splacen. Nedorozumeéni v této ¢asti jsou doprovazena véznymi
dusledky jak pro realizaci, tak uzivani stavebniho dila. NedodrZzovani rdmcovych parametri
vede ktomu, Ze je ekonomika objektu nebo projektu naruSena. Dasledkem mohou byt
nedokonéené stavby, nedokoncené projekty, pieruSsend financovani stavby a nutnost
revitalizace havarovanych staveb v pribehu jejich realizace.

2.4.2 Pripravaarealizace

Priprava a realizace kazdého investi¢niho projektu zacina ve své podstaté organizacnim
schématem vztaht jednotlivych partnera zUcastnénych na pripravé a vystavbé investicniho
projektu.

Obréazek €. 3: Hlavni oblasti ¥idici ¢innosti

Projektoveé préce

l

Priprava stavby

!

Realizace stavby

!

Kontrolarealizace

Zdroj: autor
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Je treba uvest, Ze kazdy priklad je svym zptsobem individudnim teSenim. Kazdy
investi¢ni projekt, ktery byl a je Gspédnou investici, Zije a cerpa ze specifickych vngjSich
okolnosti, pii kterych ¢erpa z individualnich podminek a vytvéri pridanou hodnotu. Muze ji
vytvaret prévé a jenom v prostiedi v némz ma byt Gspésny. Nékdy je uvedeny jev nazyvan
externalitou lokality.

2.4.3 Podnikatelsky zamér

Podnikatelsky zamér spociva v sestaveni nékladovych a vynosovych prehleda (obr. ¢. 4)
rozloZenych do ¢asu. Jedna se o ¢asovy rozvrh jehoZz cilem je vytvoreni podminek pro tvorbu
podnikatelského zisku. Problematika ndvratnosti vlioZenych prostiedki je rozhodujici.

Obr. ¢&. 4: Piiklad sestavovani piedpokladanych nékladia pomoci programu M S Excel
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V investi¢ni ¢innosti stavebniho charakteru je nejcasté)i vyuzivan zptisob vychazejici z :

ramce stanovujiciho maximalni investi¢ni néklady (zadani stavby),

variantnich feSeni feasibility studie a jejich vyhodnoceni,

optimalizace navrhovaného reSeni (stavebng, konstrukeng, dispozicng).
Vysledkem propoctu pro konkrétni podminky je sestava vynosi a nakladt a jeji promitnuti
do jednotlivych let uzZivéni (provozu) investice.

Samostatnou otézkou kaZzdého podnikatelského zaméru je jeho:

analyza vécného reSeni,
redlnost realizace a uzivani,
rizikarealizace,

rizika uzivani.

Vytvoieni podnikatelského zaméru spoéiva na datech, kterd jsou marketingového
charakteru. Budouci funkce staveb, jejich hypoteticky vynos a néklady predstavuji uréita
expertni vyjadieni, kterd jsou poskytovana v urcitém spektru (rozpéti) sdélovanych udaji

Podnikatelsky zamér jako takovy pracuje sudgji, které piebiraji a progndzuji budouci
vyvoj, ktery je predmétem podnikatelského rizika. Forma, jakou bude podnikatelskeé riziko
kalkulovano a popsano, je otdzkou vyspélosti pouzitych metod.

Samostatnou otazkou jak pripravy realizace investi¢niho dila, tak jeho skutecné realizace

je propocet potieb zdroju (napi. potieba financnich zdroja — cash flow, potieby pracovnich sil,
potieby specielnich vykona stroja a zatizeni apod.).
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2.5 Hodnoceni efektivnosti investi¢nich projekti

2.5.1 Kriteria hodnoceni ekonomické efektivnosti

Zavérecnou oblasti kapitdlového planovani a rozhodovani o investicich je hodnoceni
efektivnosti investicnich projekta. Efektivnost investi¢nich projekti se posuzuje podle
nékolika metod, které existuji v teorii a praxi firemnich financi. Valach tyto metody déli

dle toho, zda prihlizeji ¢i neptihlizeji k faktoru casu:

statické metody - tyto metody nerespektuji faktor ¢asu

dynamické metody - respektujici faktor ¢asu v investi¢nim rozhodovani

DalSim hlediskem pro posuzovani investic je posuzovani efekta z investic:

nékladové kriteria hodnoceni efektivnosti (efektem Uspora nékladi)
ziskova kriteria hodnoceni efektivnosti (efektem vykazovany zisk)

cisty penézni prijem z investice (efektem je penézni tok)

U nékladovych kriterii mtze byt efektem jak Uspora investicnich nékladi, tak i ndklada
provoznich (spjatych s pozdéjSim fungovanim investice). Aby bylo mozné tyto dvé kategorie
nékladt porovnavat, ducuji se do spolecné kategorie ro¢nich pramérnych néklada, pricemz
jednorazoveé investicni néklady jsou vyjadiovany formou droki z téchto nékladi. Naklady
vSak nevyjadiuji investi¢ni efektivnost Uplng, Ize jich proto pouZit pouze v pripadé, jedn&li
se 0 investice, které poskytnou stejny rozsah produkce. DalSi nevyhodou téo skupiny metod
je skutecnost, Ze jimi nelze vyjédrit absolutni efektivnost jednotlivych investicnich projekti,
Ize vyj&dtit pouze relativni efektivnost (Ize srovnat, ktery projekt je vice ¢i méné vhodny).

Ziskové kriteria poskytuji nepomeérné komplexnéjsi pohled na efekty z investice, protoze
zahrnuji vysi zisku, kterd je dosazena objemem vykona jednotlivych variant. Z hlediska
financi v3ak Gcetni zisk, pouzivany po zahrnuti dané¢ z prijmia, neni celkovym tokem
penéznich prijmu z investice, protoZe nezahrnuje prijmy ve formé odpisi a nékterych jinych
ptijmt spjatych s investici. Navic 1ze pomoci razné odpisoveé politiky ovliviiovat podnikovy
zisk atakto ovliviiovat efektivnost investic métfenych pouze ziskem.
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Soucasna teorie vyhodnocovani investic davéa prednost kritériim, které maji za zaklad penézni
ptijem z investice.

2511 Cista sou¢asna hodnota

Jednim z tradi¢nich kritérii hodnoceni investi¢nich projekta je propocet ¢isté soucasné
hodnoty. Jestlize je cistd soucasna hodnota kladna (penézni piijmy prevy3uji kapitélové
vydaje), potom neni duvod (za predpokladu dostatecného mnoZstvi volnych penéznich
prostiedki) danou investici neuskutecnit. V piipade, Ze je Cistd soucasnd hodnota zaporna,
potom se nevyplati danou investici realizovat.

Matematicky vypada vyjédieni ¢isté soucasné hodnoty (NPV) takto:

N
NPV = § Pn*%- K
n=1 (1 +1 )
kde
NPV = ¢ista sou¢asna hodnota investi¢ni varianty
Pn = penézni ptijem v jednotlivych Iétech Zivotnosti investice
i = Urok (neboli poZadovana vynosnost)
n = jednotliva |éa Zivotnosti investice
N = doba zivotnogti
K = kapitalovy vydaj

Ddle je také nutno pripomenout, Ze pokud ke kapitdlovému vydaji dochézi postupng,
trvali tedy doba potizeni investice n¢kolik let, potom je nutno aktualizovat i tyto kapitdlove
vydaje za jednotliva léta vystavby. Z dosavadniho vyplyva, Ze Cisté souc¢asna hodnota zavisi
(mimo jiné) velmi vyrazné na poZadované mite vynosnosti (viz. obr. ¢. 5). Cim je tato
poZadovana mira vynosnosti vysSi, tim je — za jinak stejnych podminek — ¢ista soucasna

hodnota niZsi.
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Obr. €. 5: Vztah ¢isté sou¢asné hodnoty a poZzadované vynosnosti

CSH()

i IR R\ PoZadované vynosnost

Zdroj: VALACH, J. Investi¢ni rozhodovani a dlouhodobé financovani, 2001

2512 Indexrentability

Doplikovym kritériem pii propoctu cisté souc¢asné hodnoty je tzv. index rentability.
Tento |ze vyuzit zejména v situacich, kdy srovndvame investicni projekty dosahujici identické
¢i obdobné ¢isté soucasné hodnoty.

s 1
n .

_ 23 (1+i)"

I z ~ a. K ,
n=1

kde
|, = index rentability (ziskovosti)

25.1.3  Vnitini vynosové procento
Vnitfnim vynosovym procentem rozumime takovou miru vynosnosti, pti niz je cista
souc¢asna hodnota investi¢éniho programu rovna nule. Jinymi slovy diskontované penézni

piijmy jsou stejné jako diskontované kapitélove vydaje, jeZ s realizaci projektu souvisi.

Matematicky |ze rovnici vnitiniho vynosového procenta zjednoduSené vyjadrit takto:
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J 1
IRR=q P*——-K
e @Dt
kde
IRR = vnitini vynosove procento
Pn = penézni ptijmy v jednotlivych letech Zivotnosti projektu
K = kapitélovy vydaj
n = jednotliva léta Zivotnosti projektu
N = doba zZivotnosti projektu

i = zvoleny urokovy koeficient

Metodu vnitiniho vynosového procenta nelze pouzit u projekti, které jsou spojeny
s nekonvencnimi penéznimi toky (Cista souc¢asna hodnota je ve vice bodech rovna nule, proto

|ze dospét k vice vnitinim vynosovym procentiim).

2514  Pramérnavynosnost

V pripadé, Ze mé spole¢nost moznost volby mezi vice investiénimi projekty, jednou
z moznych analyz je propocet pramérné vynosnosti investicniho projektu. Podnik by pak mgl
zvolit takovy investicni projekt, jeZ s sebou nese vySSi pramérnou vynosnost. Toto kritérium
Ize rovnéZz porovnat s poZadovanou vynosnosti spole¢nosti. V piipadé, Ze poZadovand
vynosnost je vySSi nez rentabilita investice, potom z hlediska racionalniho investora neni
jediny dtivod danou (nevyhodnou) investici realizovat.

Matematicky |ze praimérnou vynosnost investi¢niho projektu vyjédrit takto:

— S Zi *
Vo=a
kde
V), = pramérna vynosnost investi¢ni varianty
z =roc¢ni zisk z investice po zdanéni v jednotlivych létech Zivotnosti investice
lp = pramérna ro¢ni hodnota investi¢niho majetku v zastatkové cené (dalSi moznosti pouzit
investi¢ni majetek v potizovaci ceng)
n = doba zivotnogti
i = jednotliva léta Zivotnogti
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2515 Doba navratnosti

Doba névratnosti investice udava, za jak dlouho budou z penéznich prijma (v ramci
tohoto kritéria se jedné o Cisty zisk upraveny o odpisy) uhrazeny kapitalové vydaje s investici
spojené. Problémem této metody je skutecnost, Ze nezohlediuje vysi penéznich piijma, které
nastanou po okamziku uhrazeni investice, a tak toto kritérium muZe doporucit k redlizaci
i mén¢ vyhodny projekt ve srovnani s jinym. Proto se pouziva propocet doby névratnost spise
jako doplikové kritérium. Vzhledem k tomu, Ze doba navratnosti ve své z&kladni podobé

nezohlednuje faktor ¢asu, je vhodné spiSe pracovat sdiskontovanymi penéznimi piijmy,

v nichz je faktor ¢asu jiz zohlednén.

Matematicky |ze dobu navratnosti vyjédrit takto:

K=8(z+0)

i
i=1

kde

K = potizovaci cena (kapitédlovy vydaj)

z, = ro¢ni zisk z investice po zdanéni v jednotlivych Iéech Zivotnosti investice

0; = ro¢ni odpisy z investice v jednotlivych Iéech Zivotnosti investice

i = jednotliva léta Zivotnogti

a = doba navratnosti

Tab. ¢. 1. NejrozSirenéj Si metody hodnoceni investic v USA

Pouzivana prednostné

Pouzivana doplnkové

Metoda hodnoceni Poget firem % Poget firem %
Vnitfni vynosové procento 288 49 70 15
Primérna vynosnost 47 8 89 19
Cista sou¢asnéa hodnota 123 21 113 24
Doba névratnosti 112 19 164 35

Jiné metody 17 3 33 7
Celkem 587 100 469 100

Zdroj: VALACH, J. Investi¢ni rozhodovani a dlouhodobé financovani, 2001
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Tab. €. 2. Srovnani kritérii efektivnosti investi¢nich projekti

Rozhodovaci
Kritérium Formulace Interpretace pravidlo pro MozZnosti vyuZziti
prijeti
projektu
N 1 Dlouhodoby, kratkodoby,
- 8 % Prirastek majetku z jednotlivy projekt;
NPV NPV = a—1 Py (L+i)" realizace projektu NPV>0 kritérium G&elové funkce
" portfolia projektd.
Souc¢asna hodnota Dlouhodoby, kratkodoby,
« 1 penéznich tokd za obdobi jednotlivy projekt; vybér
1z N (@) provozu na jednotku 1z>1 vice projektd pfi
| = é jednorazovych omezenych kapitalovych
z el K kapitalovych vydaju vydajich.
N 1 IRR > vynos
IRR IRR = é Pn * Primérna ro¢ni vynosnost | projektu (aktiv) | Vybér z portfolia redlnych
n=1 1 +1) z realizace projektu s obdobnym a finanénich projekta.
rizikem
; Do Easieno | on <imn
DN K=a(z +0) vydaje uhrazeny gggglfr:g Kratkodobé projekty.
i=1 sou¢asnou hodnotou roiekt
penéznich toki projexty
0 7 VP > vynos
_8 4 Rentabilita investovaného aktiv s L P
VP vV, = a —*1, Kapitalu obdobnym Doplrikové kritérium.
1= rizikem

Zdroj: DLUHOSOVA, D. Finaneni 7izeni a rozhodovani podniku, 2006

Nejpouzivangjsi metody hodnoceni efektivnosti investic v USA uvédi tab. ¢. 1. Srovnani

jednotlivych kritérii ekonomické efektivnosti a jejich interpretace jsou uvedeny v tab. ¢. 2.

2.5.2 Zdrojefinancovani

Soucasti investi¢niho rozhodovani podniku je i financovani potizeni, obnovy ¢i rozsireni

investicnino majetku, tj. financovani investic. Na rozdil od kratkodobého financovani velké

Césti obéZzného majetku ma financovani investic dlouhodoby charakter, a proto se casto
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oznatuje jako dlouhodobé financovani. Do dlouhodobého financovani viak svou povahou
patii i financovani té ¢asti obéZzného majetku, ktera matrvaly charakter (viz obr. ¢. 6).

Financovani investic by teoreticky melo vychézet ze zasady, Ze dlouhodoby majetek je
treba kryt dlouhodobymi zdroji (tzv. zlaté bilanéni pravidlo). Je tomu tak proto,
Ze pri eventudlnim pouzivani krékodobych zdroji na financovani piirastku ¢i obnovy
dlouhodobého majetku by se mohl podnik dostat do finanéni tisné v souvislosti se splatnosti
krétkodobych zdroju (transformace dlouhodobého majetku na penize je delSi nez poZzadované
Ihaty spléceni kratkodobych zdroji).

Management podniku se snaZi v procesu financovéni spojit dva zdanlivé protichudné
aspekty — na jedné strané se snaZi zajistit financni zdroje s co nejniZzSimi pramérnymi naklady
kapitalu a na druhé strané¢ se snaZi, aby tyto zdroje pokud moZno negativné nenaruSily

dosavadni finanéni riziko firmy.

Obr. &. 6 : Zpuasob financovani trvalé ¢asti obéznych aktiv

Majetek v K & kratkodoba (pfechodnd) | )
¢ast obézného majetku
kratkodoby
kapital
........................ trvala ¢ast ob&Zného majetku dlouhodoby
kapital
dlouhodoby /
maj etek
fixni maj etek
Cas

Zdroj: VALACH, J. Investi¢ni rozhodovani a dlouhodobé financovéani (2. ¢ast), 2000



Financovani pomoci internich zdroji se obvykle nazyva samofinancovani. Nékteri autofi
vSak samofinancovanim nazyvaji pouze financovani pomoci nerozdéleného zisku, tedy zisku
po zdanéni a Uhradé dividend (viz Synek, 2001).

Tab. ¢. 3: Kladfikace zdroja financovani

Hledisko puvodu

o Hledisko vlastnictvi
zdroju

nerozdéleny zisk
odpisy

Interni zdroje o “
pfirastek CPK

vklady vlastnikl investiéni Gvéry
dotace, dary emitované dluhopisy
provozni Gvéry
dodavatelské Uvéry
leasing

sménky

Zdroj: DLUHOSOVA, D. Finaneni 7izeni a rozhodovani podniku, 2006

Externi zdroje

Samofinancovani m& ve vyspélych pramyslovych zemich rozhodujici  podil
na financovéni investic do fixniho maetku (v USA vletech 1984-88 se podil
samofinancovani pohyboval okolo 80 %, Bragley, Myers, 1999). Tento podil je daleko vyssi,
nez u financovani priristku obéZzného majetku. Vyplyvato z vétsiho rizika, které financovani
prirastku kapitdlu prinasi, jakoz i dlouhé obrétky fixniho majetku, kterd neumoziuje vyuzivat
krétkodoby cizi kapital.

25.21  Dlouhodobé financovani a kapitédlova struktura

Dlouhodobé financovani ma Uzkou vazbu na kapitdlovou strukturu podniku. Podle
klasického (tradi¢cniho) pristupu, ktery vétSinou previddd, se za optimani kapitdovou
strukturu povazuje takové sloZzeni dlouhodobého kapitdlu podniku, pfi némz jsou pramérné
néklady kapitédlu minimalni.

Jestlize podnikova kapitédlova struktura je optimalni, je mozné piredpokladat, Ze celkova
trZzni hodnota firmy — za neménnosti ostatnich faktord, které ji ovliviuji — dosahuje svého
maxima. Je tomu tak proto, Ze trzni hodnota firmy (kterou miZeme zjednoduSen¢ vyjéadrit
jako ocekavané vynosy * 100 / primérné ndklady kapitdlu) se zvy3uje, jestlize se pramérné
néklady kapitélu snizuji. Predpokladame pii tom, Ze ocekévany vynos zastava konstantni.
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Optimalni kapitalovou strukturu mazeme proto také definovat jako takové sloZeni
kapitalu, které maximalizuje trzni hodnotu firmy. Pojeti optimalni kapitdlové struktury jako
struktury pti minimalnich pramérnych nakladech kapitalu zobrazuje obr. ¢. 7 (predpokléadaji
se dva druhy kapitalu: dluh a vlastni kapital).

Krivka pramérnych nakladu kapitdlu se nazyva ,U“ ktivka, kterd ma v urcitém bodé
(pti urcitém podilu dluhu na celkovém kapitdlu) své minimum. Tento bod miniménich
pramérnych nékladi determinuje optimalni pomér dluhu k celkovému kapitalu, optimalni
kapitdlovou strukturu.

Obr. &. 7: Optimalni kapitalova struktura

Naklady 4
kapitalu v %

>

Ny

N

S
/

/ Nd
/
D/K D/K
optimalni

Zdroj: VALACH, J. Investi¢ni rozhodovani a dlouhodobé financovani, 2001

kde

Ny = n&klady vlastniho kapitalu
Ng = néklady dluhu

N = pramérné néklady kapitalu
D =dluh

K = celkovy kapital
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2.5.3 Penézni toky

2531  Penézni toky projektu

Je zigimé, Ze pro vypocet nejdulezitéjSich kritérii hodnoceni efektivnosti jednotlivych
investicnich projekta jako jsou napi. ¢istd soucasna hodnota projektu, index ziskovosti
a vnitini vynosové procento (podrobny popis metod je uveden v dalsi kapitole), je tieba
stanovit penézni toky béhem celé doby Zivota projektu, coz viak neni pro reané investi¢ni

akce z hospodéiské praxe nijak jednoduché.

Penézni toky projektu tvori veSkeré prijmy a wvydaje, které projekt generuje,
resp. vyvolava b¢hem svého Zivota, tj. v prabéhu ndkupu investicniho zatizeni, pii jeho
vlastnim fungovani v obdobi jeho provozu api likvidaci.

Pro obdobi nakupu (popt. vystavby) je typické, Ze zde existuji predevSim vydaje,
a to vydaje investicniho charakteru, predstavujici vynaloZeni prostredki, které budou
dlouhodob¢ vazény v projektu.Tyto vydaje se vyskytuji a’ uz ve form¢ plateb investi¢nim
dodavatelum, ¢i jako néklady na porizeni investic ve vlastni rezii. Obdobi provozu je spojeno
jak sprijmy, tak svydaji. Prijmy tvoii predevdim piijmy ztrzeb za prodej produkce,
resp. sluzeb, na které se projekt orientuje. Vydaje v obdobi provozu mohou mit investi¢ni,
provozni nebo finan¢ni charakter. Zvlas&tnim pripadem jsou vydaje na vyzkum a vyvoj, které

souvisi s prislusnou investici.

Investichi  vydaje predstavuji vydaje na uvedeni projektu (poprt. zafizeni) do provozu,
ptipadné vydaje na rozSiteni velikosti zafizeni v piipadé priznivého vyvoje poptévky.
Zejména jsou to viak vydaje na obnovu urcitych sloZzek investicniho majetku skratSi
Zivotnogti, nez je doba Zivota celého projektu. Prikladem muze byt zarizeni sdlouhodobou
Zivotnogti, jehoZz jednotlivé komponenty mohou mit Zivotnost kratSi. Jejich vymena,
doprovazené dalSim investicnim vydajem, je vSak nutna k funkénosti celého zarizeni.

Provozni vydaje tvoii predevSim ndkup surovin, materidlu a energii nezbytnych
k zgji&éni provozu daného zarizeni. Nekteri autori (Smejkal, Rais, 2003) oznaiuji vydaje
souvisgjici s ndkupem surovin a materidlt jako ,, vydaje natrvalé rozSireni obéZzného majetku*
v souvislosti sinvestovanim. Jini autori (Synek 2001) nazyvaji tyto vydaje jako , prirastek
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Cistého pracovniho kapitdlu“, coz piresngji odrazi skutecnost, Ze v souvislosti s prirastkem
jednotlivych ¢asti obézného majetku podniku obvykle vzrostou i krétkodobé zavazky
(napt. dluhy u obchodnich dodavatelt), které potiebu penéz snizuji; o tuto ¢astku potiebu
dodatecnych penéz zase snizime. Dale jsou to vydaje na sluzby (napi. Udrzba), vyplata mezd
a platby socidlniho a zdravotniho pojisténi pracovnikim obsluhujicich zatizeni, jez bylo
piredmétem investicni akce. Problémem miZe byt stanoveni nakladi na pieskoleni
pracovnika, na ochranu Zivotniho a pracovniho prostedi. Odhad téchto vydajti nebyva

jednoduchy, a stim souvisi i jejich moZna nepiesnogt.

Financni vydaje predstavuji Uroky a splétky Uvéru v pripadé uZiti avéru k financovani
projektu, leasingové splatky, piipadné Groky z dluhopisi a vyplaceni dluhopisi pii uZiti

tohoto zdroje financovani.

Likvidace projektu po skonéeni doby jeho Zivota mize byt spojena jak spiijmy,
tak svydaji. V nékterych piipadech budou pievaZzovat prijmy, jindy vydaje, a to v zavislosti
na konkrétni situaci a na vyS piijma zlikvidace (napi. z prodegje nékterych slozek
investi¢niho zatizeni), resp. vydaju spojenych slikvidaci (napt. vydaje na demontaZ zatizeni,
na odstranéni ekologickych skod gj.) (Fotr, 2005).

25.3.2  Planovani budoucich penéznich piijmi

Zakladnim problémem planovani budoucich penéZnich piijma byva pasobeni fady vliva,
jejichz vyskyt a silu pusobeni Ize velmi ¢asto odhadnout jen s velkymi obtiZzemi. Jde zejména
o faktor ¢asu, vliv inflace a vliv ménicich se podminek na trhu. Tyto faktory vyudstuji
do zvySeného rizika, Ze ocekavané prijmy nebudou dosaZeny. Proto odhadim budoucich

piijma musi byt vénovana maximélni pozornogt.

2.5.4 Néklady kapitalu

Pro stanoveni cisté souc¢asné hodnoty projektu, resp. jeho indexu rentability, je tieba
stanovit diskontni sazbu projektu, ktera je urcena naklady kapitdlu, uzitého k financovani
projektu. Pokud budeme projekt financovat vyhradné viastnim kapitalem, postaci stanovit
pouze ndklady viastniho kapitalu. V pripadé smiSeného financovani projektu z¢asti viastnim
a zéasti cizim kapitdlem je tieba urcit jednak néklady ciziho kapitalu, jednak v urcitém
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ptipadé tzv. vazené praimérné naklady kapitalu ve tvaru vézeného prameéru nékladu vlastniho
aciziho kapitalu.

NejrozSirengjSi pristup ke stanoveni naklada vlastniho kapitalu vychazi z tzv. oportunitnich
(alternativnich) nékladi. Tyto néklady se chapou jako vynosy, o které investor prisel tim,
Ze kapitdl vlozil do projektu, a nemohl je tedy vyuZit ke druhé nejlepSi (alternativni)
prileZitosti (pti stanoveni oportunitnich naklada je treba zduraznit, Ze lze zvazovat pouze
alternativni investi¢ni prilezitosti se stejnym rizikem, jako je riziko projektu). Jako ztracena
prilezitost se pak obvykle zvaZuje investice do cennych papira se stejnou mirou rizika jako
dany projekt. Pokud napi. investovanim kapitdlu do projektu prichazime o vynos
z dlternativni investice ve vy 15 %, pak néklady vlastniho kapitdu budou také 15 %.
Investor chce, aby mu dany projekt zabezpetil vynosnost alespon 15 %. Pokud tedy pii uZiti
diskontni sazby 15 % bude ¢ista souc¢asna hodnota projektu kladna, pak dany projekt
zabezpeci vySSi vynosnost, nez je minimdné poZadovana vynosnost 15 %, predstavujici
néklady kapitélu.

Oc¢ekavand, resp. pozadovana vynosnost projektu, urcujici jeho néklady vlastniho
kapitalu, je obecn¢ zavisla na velikosti rizika projektu, piicemz tento vztah lze priblizné
vyjédiit linearni zavislosti. Cim je riziko projektu vyssi, tim vySsi je i otekavana vynosnost
projektu (viz obr. ¢. 8). (VétSinainvestora maaverzi k riziku. Pokud by tyto projekty s vy3Sim
rizikem neposkytovaly potencidlné vysSi vynosy, nikdy by do téchto projekti neinvestovali)

Obecné miZzeme oc¢ekdvanou vynosnost projektu vyjadiit jako soucet dvou slozek, ato:

ofekavand vynosnost projektu = vynosnost bezrizikové investice + rizikova prémie

Pokud je uvaZzovany projekt naprosto bezpecny, rizikovd prémie bude nulova
a piredpokladana minimalni vynosnost projektu bude dana vynosnosti stétnich dluhopisi,
resp. sténich pokladni¢nich poukéazek, které se povazuji za negméné rizikové finanéni
investice. Tato nerizikova sazba se nékdy téZ oznaguje jako tzv. ¢asova prémie, predstavujici
odmenu zarto, ze investor odlozil spotiebu ainvestoval do projektu.

Pfi investovéni do rizikovéjsiho projektu je udly vynos roven vynosu z rizikovéjsich
cennych papira, kterymi budou akcie uré¢itého druhu reprezentujici alternativni investi¢ni
piileZitost se stejnym rizikem. Pro stanoveni nékladt kapitdlu je proto tieba urcit velikost
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rizikoveé prémie. Tuto prémii je mozné stanovit dvéma zpasoby, ato jednak pomoci informaci
poskytovanych kapitadlovym trhem, jednak expertnim odhadem. V tab. ¢. 4 jsou uvedeny
diskontni sazby pro jednotlivé kategorie investic podle Fotra.

Obr. €. 8: Zavislost diskontni sazby nariziku projektu

Diskontni sazba

A

rizikova prémie

VSD
¢asova prémie

»
»

Riziko

"V'SD = vynosnost stétnich diuhopisi
Zdroj: FOTR, J. Podnikatel sky zamer a investi¢ni rozhodovani, 2005

Tab. ¢. 4: Diskontni sazby pro jednotlivé kategorie investic

Kategorie projektu Diskontni sazba v %
1. Obnova zafizeni 3

2. Snizeni naklad osvédéenou technologii 10

3. Rozsifeni existujiciho vyrobniho programu 12

4. Zavadéni novych vyrobku ¢&i sluzeb 15

5. Projekty vzdalené zaméreni firmy 20

6. Spekulativni podnikani 25

Zdroj: FOTR, J. Podnikatel sky zamer a investicni rozhodovani, 2005

2541  Upravené naklady kapitalu

Naklady vlastniho kapitdlu miuZzeme pouZzit jako diskontni sazbu pouze v piipadé plného

financovéani projektu timto kapitdlem. V hospodéiské praxi se viak nejcastéji uzivd smisené
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financovani, kdy ¢ast zdroji financovani projektu tvori vlastni kapital a ¢ast cizi kapital
(obvykle bankovni, resp. dodavatelské uavéry, piipadné dluhopisy). Otézkou potom je,
jak castecné uziti cizich zdroju financovani ovlivni hodnoty kritérii uzitych pro hodnoceni
ekonomické efektivnosti. V praxi ¢asto uzivany pristup vychézi z tzv. upravenych nakladu
kapitalu, které respektuji strukturu zdroja, uzitych k financovani projektu.

Neni tieba ptipominat, Ze ndklady ciziho kapitdlu, at’ jiz ve formé bankovniho
¢i dodavatelského Gveéru, resp. emise dluhopisi, piedstavuje Urokova mira. ProtoZe vSak
aroky jsou danové uznanym nakladem, snizuji z&kladnu dané z prijma a podnik uspofi
na dani z ptijma. Vzhledem k tomu, je tieba korigovat néklady ciziho kapitdlu o vliv této

aspory, kterou vyjadiuje sazba dan¢ z prijmu v desetinném vyjédreni.
2.5.5 Konetnéhodnoceni ekonomické efektivnosti a finanéni stability

2551  Hodnoceni projektu pii viastnim a smiseném financovani

| kdyZ bude v hospodarské praxi smiSené financovani projektt prevaZzovat, je vhodné,
aby prvnim krokem posouzeni ekonomické vyhodnosti projektu byly jeho dopady bez uZziti
ciziho kapitélu. Propocet ¢isté soucasné hodnoty projektu bez uZiti cizich zdroju financovani
ukaze vlastni ekonomickou efektivnost projektu, vyplyvajici zjeho vécné povahy,
tj. umoziuje posoudit investi¢ni rozhodnuti. Pokud bude ¢ist4 sou¢asna hodnota projektu
kladnd, ptjde o ekonomicky vyhodny projekt bez ohledu na zpusob jeho financovani. Prechod
ke smiSenému financovani pak mizZe obvykle je&té zvysit ekonomickou vyhodnost projektu.
Pokud vSak bude ¢ist4 soucasna hodnota projektu pii plném vlastnim financovani zapornd,
budou vyznamné vysledky hodnoceni projektu pii smiSeném financovéani, které mohou vést
ke zmeéne Cisté soucasné hodnoty na kladné ¢islo atim se mize zmeénit i vyrok o ekonomické
vyhodnosti projektu. Hodnoceni téchto variant by pak mélo vést k optiméni struktuie
financovani projektu. Toto finan¢ni rozhodnuti v3ak nelze zvolit bez ohledu na dopady variant
struktury financovani projektu na jeho finan¢ni stabilitu.

2552  Hodnoceni finanéni stability projektu

| pies priznivy vliv smiSeného financovani na rast ekonomické vyhodnosti, mé rast

zadluZenosti projektu i neptiznive dopady, ato predevdim na finan¢ni stabilitu. Narast uzitych
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cizich zdroja vyvolavé zvy3ené naroky na kryti Groka a na Uhradu splatek. Pokud v prabéhu
provozu projektu dojde k nepredvidanému vyvoji (poklesu poptavky, snizeni prodejnich cen
atd.), maze byt ohroZena schopnost projektu hradit Groky a splétky. Cim vySSi je zadluzeni
projektu, tim vice muze byt jeho stabilita ohroZzena. Penézni toky zahrnujici veSkeré piijmy
i vydaje projektu v obdobi vystavby i provozu jsou nastrojem, ktery umoziuje posoudit tuto
financni stabilitu projektu a posuzuji, zda prijmy generované projektem, postaci k Uhradé
vydaji. Mezi piijmy zahrneme Kkapitdlové zdroje financovani projektu, prirastek
krétkodobych zavazkt, vynosy projektu v obdobi provozu, ¢isté piijmy z likvidace projektu
amezi vydajové pak prirastek dlouhodobého majetku, prirastek zasob a pohledavek, provozni
vydaje, Uroky, splatky avéra a dluhopisi, dan z piijmi, vyplacené dividendy a podily
na zisku. Rozdil prijma a vydajia v jednotlivych letech Zivota projektu ukazuje na piebytek
¢i nedostatek hotovogti. Nedostatek hotovosti v urcitém roce vsak miZe byt vyrovnén
prebytkem v nékterém z predchozich let a nemusi byt kriticky.

PFi posuzovani finanéni stability projektu pri raznych variantéch jeho financovani umoziuje
posoudit zda:

kapitalové zdroje financovani jsou adekvatni celkovym investicnim nékladiam,

podminky bankovnich ¢i dodavatelskych Gvéra umoziu;ji jejich véasné spléaceni,

bude mozné vyplacet dividendy ve vysi, kterou akcionari o¢ekévaji,

piipadny deficit ¢istého penézniho toku v urcitém roce muaze byt hrazen prebytkem
hotovogti z jinych aktivit firmy ¢i zda bude treba uzit krétkodobych Gvéra nebo eliminovat
tento deficit Upravou nekterych piijmovych ¢i vydajovych polozek penéZnich toka
projektu.

Zaroven je si treba uvédomit, Ze prevézna vétsina faktora ovlivijici ptijmové a vydajove
toky jsou faktory rizika, které nemtzeme ovliviiovat bud’ viibec nebo pouze velmi omezeng.
Hodnoty téchto faktoru, se kterymi pracujeme jsou tim méné spolehlivé, ¢im vice se vztahuji
k vzdaleng¢jsi budoucnosti.
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2.6 Rizeni a hodnoceni rizika projekti

2.6.1 Riziko projektu

Neoddelitelnou soucésti pripravy kazdého podnikatelského projektu je analyza rizik,
které sjeho redizaci souvisi. Jednd se o raciondlni a systematicky postup, jehoz cilem je
zZjigtit, které rizikove faktory nejvice ovliviyji projekt a jsou tedy vyznamné, jak velké je
riziko ajakymi opatienimi je mozné ho sniZit na piijatelnou miru (Fotr, 1996).

Podnikatelské riziko Ize obecné chdpat jako nebezpeci, Ze se skutecné dosazené
hospodéiské vysledky budou odchylovat od vysledkt ocekavanych, piicemz tyto odchylky
mohou byt jak Zadouci (smérem k vySSimu zisku), tak i neZzédouci (vedouci k horSim

vysledkam, ptip. ztrétam).

Riziko projektu vyplyva z existence tzv. faktoru rizika (faktora nejistoty), které vystupuiji
jako priciny podnikatelského rizika a které maji vyznamny vliv na Uspésnost projektu. Jejich
vyvoj nelze na Grovni podniku Gcinné ovliviiovat vabec, ¢i jen v omezené mite.

NejvyznamngjSimi faktory rizika jsou:

zmeény v poptavce vedouci k poklesu prodejt

zmeény v prodejnich cenéch vyrabénych produkta

zmeény cen vstupt (materiél, energie, pracovni sila, kapital)
vy3e investi¢nich nékladu

nedosaZeni projektované vyrobni kapacity

zmena techniky atechnologie

makroekonomické zmeény

politické zmeny apod.

Stanoveni rizikovych faktora, které mohou ovlivnit budouci efektivnost a stabilitu
investice, je prvnim krokem na cesté Uspédného fizeni rizika. Pri stanoveni téchto faktort jsou
velmi dulezité predevsim schopnosti téch, ktefi se podileji na pripravé investice. Je zapotiebi
tvarci pristup, ktery nemaze byt zaloZzen na pouhé minulé zkuSenosti, protoZe budouci vyvoj

¢asto ovlivauji ndhlé skokové zmény prostredi.
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Obtiznost uréeni faktora rizika maze snizit:

¢lenéni projektu do dil¢ich navazujicich ¢asti
zmapovani oblasti zranitelnosti projektu, mist potencialnich problémi
zpochybnéni vyznamnych faktort, které ovliviuji vysledek projektu a které byly

stanoveny na zakladé minulych zkuSenosti

Mezi néstroje urc¢eni faktora rizika patii skupinové diskuse, pohovory s experty, seznamy
suplnym vyjmenovéanim v&ech rizikovych faktori, které ovliviuji projekt. Samoziejmosti
musi byt i vyuziti minulych zkuSenosti s podobnymi projekty. Vysledkem je pak pisemny
dokument obsahujici vSechny mozné faktory rizika, které mohou ovlivnit projekt nebo

dokonce celkové fungovani firmy.

K tizeni rizika projekta tedy dochazi hlavné proto, aby se zvySila pravdépodobnost
Gspéchu projektu a zaroven se minimalizovala moznost takového netispéchu, ktery by svym
vyznamem mohl narusit budouci existenci firmy. Proto je dulezité, aby faktor rizika prolinal
celou pripravu investi¢niho projektu aZ do piijeti rozhodnuti o realizaci projektu ¢i zamitnuti

pro malou vyhodnost ¢i jeji ptilisné riziko.

2.6.2 Stanoveni vyznamnosti faktori rizika

Vzhledem k postupnému zvySovani néro¢nosti konkurencniho prostiedi Ize ocekavat,
Ze pocet zji&enych faktora rizika bude znag¢ny. Velky pocet zjigtenych faktora rizika by mohl
znacné ztizit dalSi etapy tizeni rizika, pritom v3ak nékteré z téchto faktort mnoho byt zcela
nevyznamné. Proto je tieba posoudit vyznamnost faktort rizika, coZz nam umozni sniZit
ato ¢asto dosti podstatne, pocet rizikovych faktori, se kterymi budeme déle pracovat. To Ize
stanovit v podstate¢ dvéma zptisoby:

Expertnim hodnocenim

Podstata expertniho hodnoceni spociva vtom, Ze zkuSeni odborni pracovnici posuzuji
vyznamnost z hlediska pravdépodobnosti vyskytu faktorti rizika a zhlediska intenzity
negativniho vlivu na vysledek projektu. Vysledky hodnoceni jsou poté zaznamenany
do grafické podoby, kde na osu x zobrazime pravdépodobnost vyskytu a na y intenzitu



negativniho vlivu. Faktory zaznamenané v pravé horni casti grafu predstavuji oblast

vyznamnych faktoru rizika.

Analyzou citlivosti

Timto zpusobem zjistujeme vlastné citlivost urcitého ekonomického kritéria projektu
na faktorech, které toto kritérium ovlivivji. Stanovujeme, jak urcité zmeny faktora
(napt. objem produkce) ovliviuji zvolené ekonomické kritérium projektu. Faktory, jejichz
ur¢ité zmeény, napi. odchylka 10 % od piedpokladané, resp. nejpravdépodobnéjsi hodnoty,
vyvolavaji pouze malou zmenu tohoto kritéria, miZzeme povazovat za mélo dilezité — citlivost
zvoleného kritéria na zmeény téchto faktora je mala. Naopak faktory, jejichz stejné odchylky
vyvolavaji znacné zmény zvoleného kritéria, budou pro nés velice vyznamné. Pri analyze
citlivosti je vhodneé vyuzit vypocetni techniky, jelikoz znaéné urychli vypocty a ihned zobrazi
vysledky analyzy v grafické podobg.

2.6.3 Mérenirizika projektu
Oc¢ekévany vynosinvestice

Ke stanoveni rizika spojeného surcitou investici je nutné si nejdrive spocitat pramérny
oc¢ekavany vynos investice. Tento vynos pocitdme jako vézeny prameér vSech moznych
vysledka, kde véhy tvori pravdépodobnosti jejich vyskytu.

n
o]
—_ *
E.=a AP
i=1
E, = pramérny o¢ekavany vynos investice A

A = vysledek investice A pri i-té udalosti
n = pocet viech moznych vysledki
o} = pravdépodobnost vyskytu i-tého vysledku
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Rozptyl a smérodatné odchylka

K méteni absolutni vySe rizika se pouziva bud’ rozptyl, nebo smérodatna odchylka.

(A\ - EA)Z* pi,

Qo

2 _
S, =
i=1

kde s  =rozptyl investice A

kde s, =smérodatnaodchylkainvestice A

Dosadime-li za ocekavany vynos a vysledky investice pii jednotlivych udalostech
hodnoty v absolutnim (resp. relativnim) vyjadieni, ziskame i hodnoty rozptylu a smérodatné
odchylky v absolutnim (resp. relativnim) vyjadieni.

Hodnoty smérodatné odchylky ¢i rozptylu uréité investice neposkytuji samy o sobé
Z&dnou informaci. Porovnanim riznych investic s riznym oc¢ekavanym vynosem a s rtiznym
rizikem ndm v3ak umoZznuje vybrat si takovou investici, ktera je z hlediska ur¢itého vynosu
a urcitého rizika nejvyhodnéjsi. Pritom plati, Zze ¢im vétSi je hodnota smérodatné odchylky

resp. rozptylu, tim vétsi je i riziko, které s prislusnou investici souvisi.
Variaéni koeficient

K méteni relativni vySe rizika slouzZi variaéni koeficient predstavujici pomér smérodatné
odchylky a pramérného oc¢ekévaného vynosu z investice.

Vark , :SE—A ,

A

kde VarK, = variatni koeficient investice A

Pro interpretaci tohoto ukazatele plati, ¢im vétSi bude jeho hodnota, tim vétsSi bude
i riziko spojené s danou investici.
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2.6.4 Hodnoceni rizika projektu

Vysledkem tizeni rizika by mél byt jednoznacny vyrok o prijatelnosti ¢i neptijatelnosti

rizika daného projektu. V pripad¢ zjidteni vysokého rizika projektu lze urcitymi postupy snizit

podnikatelské riziko, ¢i ho zcela vylowcit (viz. tab. ¢. 5).

Tab. ¢. 5: Prehled postupi ke sniZeni rizika

Opatfeni Specifikace
vyuZivani sily nétlakové skupiny, legidativni opatteni, statni dotace
. | presunrizika nadodavatel e, odbératel e, dlouhodobé kupni smlouvy
Preventivni . . . " - . . o
opatfeni kvalitainformace a tésnost styku se zakazniky poznani potieb zakazniki
zvySovani kvantity a kvality zdrojového zabezpeteni pracovnik, vybaveni
vertikalni integrace nékup nahrazen vlastni vyrobou
flexibilita projektu volba univerzé nich vyrobnich zatizeni, &ihlé organizacni usporadani
diverzifikace vyrobniho programu, zékazniki, odbytovych cest, zaji &'ovani vstupt
; ; deleni rizika rizikovy kapitél
Napravna . ] . D
opatfeni poji&eni podnikatel k&, komer¢ni, teritorialni, politickarizika

terminové zaji &ovani
uplatnéni etapovych postupi
vytvéieni rezerv

dohoda o budouci Grokové sazbé opce
rozélenéni projektu do nekolika etap
finan¢nich, redlnych

Zdroj: FOTR, J. Podnikatel sky zamer a investicni rozhodovani, 2005

Je treba si uvédomit, Ze realizace téchto opatieni je spojena svynaloZenim urcitych

nékladi, coz vede ke sniZzeni potencidlné dosazitelného zisku, coZ potvrzuje neptimou

z&vislogt rizika a ekonomické efektivnosti. Proto témet nikdy nedochézi k absolutni eliminaci

rizika, ale pouze k jeho snizeni na piijatelnou Uroven nehledé na to, Ze opatieni snizujici

rizika mohou vyvolavat tzv. sekundarni rizika (napt. znehodnoceni nadmérnych zasob). Jakéa

by méla byt prijatelna mira rizika je predevdim zéleZitosti podnikatelské zdatnosti a intuice,

ktera muzZe tizeni rizika vhodné podpotit. U velkych investic se vypracovévaji v predstihu

plany korekénich opatieni, jak reagovat na zmeny identifikovanych neptiznivych rizikovych

faktoru.
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I1l. PRAKTICKA CAST

31 Uvod

V praktické ¢&sti se zamerim na nékteré slozky feasibility study, ato zefména na slozku
» Finan¢ni analyza a hodnoceni“. Spole¢nost pred nékolika lety predstavila sviij podnikatelsky
zamer realizaci jednoho z dil¢ich projektt. Néplni prvni ¢asti tohoto oddilu bude hodnoceni
ekonomické efektivnosti a naplnéni ocekavani tohoto investicniho projektu. Vedeni firmy
nyni zvazuje realizaci dalSiho z dil¢ich investi¢nich projekti. Cilem druhé ¢asti tedy bude
opét financni analyza a hodnoceni ekonomické efektivnosti projektu ve fézi pripravy
a vysledkem by mélo byt doporuceni k uskute¢néni ¢i zamitnuti dané investice. Jelikoz ve
firmé CB Mercury, s.r.o. pracuji, bude mé diplomova préce slouzit jako podklad pro vedeni
firmy, aby rozhodla o realizaci této investice.

3.2 Charakteristikainvestora

ISS spal. sr.o.

Vznik spolesnosti ISS, spol. sr.o. Ceské Budgjovice je Gzce spojen s rozdslenim byvalé
CSFR. Obavy, Ze do té doby funkéni propojeni mezi statnim podnikem InZenierske sluzby
spojom Bratisava, &p. a soukromou firmou CORNUS, sr.o. se sidlem v Ceskych
Budgjovicich nebude schopné diky administrativné i komplikovangjsim vztahim poskytovat
svym z&kaznikam sluzby na poZadované urovni, vedly k zaloZeni novych pravnich subjektt —
ISS Ceské Budgjovice, spol. sr.o. v Ceské republice a ISS Bratislava, sr.0. ve Slovenské
republice. (1SS jako zkratka Informacni systémy a sluzby.)

Tim byla zachovéana potiebné kontinuita v nosné ¢innosti obou firem, tj. projektovani, vyvoj
atvorba aplikacniho SW s hlavni orientaci na telekomunikace, ¢imz z&kaznici ziskali v kazdé
republice primého partnera.

Od konce roku 1992, kdy spole¢nost 1SS, spol. sr.o. v Ceskych Budgjovicich vznikla,
se velmi dynamicky rozviji. Dokladem dynamického rozvoje je ztizeni pobocek v Brng, Plzni
a Praze, coz bylo motivovano nejen potiebou zvySit dostupnost servisnich sluzeb vzhledem
k plosSnému rozSireni aplikaéniho SW, ale i snahou rozSitit kapacitu vlastni vyvojové
z&ladny.

-48-



V oblasti vyvoje aplika¢niho SW bylo dosazeno témet kompletniho pokryti problematiky
z&kaznickych sluzeb v resortu telekomunikaci a okruh zgmu firmy se rozsitil o oblast
ekonomickou. Diky praktickym zkuSenostem z tvorby aplika¢niho SW, kde byly zakaznikam
nabidnuty produkty vyuZivajici Spickové technologie, byli pracovnici na vysoké odborné
Grovni. Své zkuSenosti pak zacali predévat partneram i Sirokému spektru zakaznika
ve vlastnich Skolicich strediscich v Praze a Ceskych Budgjovicich.

V oblasti obchodni se spolecnost zamétila na rozSitreni nabidky SW o produkty jinych
softwarovych firem. ISS, spol. sr.o. se stala distributorem programi pro 1ékare a Iékérniky
ataké komplexniho baliku ekonomickych tloh nazvaného BY ZNY S.

V souladu s pranim mnoha zékaznika zgjistuje firma komplexni dodévky, tj. vcetng
potiebného technického vybaveni, pro které zgjistuje zarucni i pozéruéni servis. V soucasné
dobg pracuje pro spolecnost vice nez 80 pracovnik.

V Sirokém spektru firem, které vsadily na tvorbu aplikacniho SW a poskytovéni stim
souvisgjicich sluzeb, naSla spolecnost ISS, spol. sr.o. své pevné misto a jeji dosavadni
vysledky davaji piedpoklady pro dalSi rozvoj smérem ke zvySovani kvality téchto duzeb
ajegjich rozsireni do dalSich oblasti.

CB MERCURY sr.o

Vzhledem k dal§im zaméram majitela |SS, spol. sr.o. orientovanym na jiné zékazniky
i na jiny predmét ¢innosti i scilem feSit poZadavek na odlisné majetkové pomeéry byla
vlastniky ISS (s vyjimkou zahrani¢niho partnera) zaloZzena nova spolecnost — CB MERCURY
spol. sr.0. Tasetaké stala nositelem projektu ,,Zvonarna“.

3.3 Charakteristika investi¢niho projektu

Pro realizaci projektu byla vybrana lokalita v Ceskych Budgjovicich — sidle obou
spolecnosti, v mist¢ mimo centrum meésta a v blizkosti obce Dobr4 Voda. Dominantou
nemovitosti je objekt byvalé zvonarny, ktera dala mistu i ndzev. V priloze jsou priloZeny
nékresy objektu.
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V objektu ,, Zvonarna“ (déle objekt ,A") je projektované:

ubytovaci kapacita v rozsahu naplnéni témeé dvou kurzi veetné pripadného lektora
(vice nez 20 luzek)
restaurace

Skolici mistnost

Pro rozSifeni nabidky a zvySeni atraktivity centra je sou¢asti projektu druhy objekt
(déle objekt ,B*), jehozZ sou¢asti jsou:

dve Skolici mistnosti
squashoveé kurty
fitness

kancelarské prostory

restaurace s barem a minutkovou kuchyni

Za druhym objektem zastédva prostor pro vystavbu dvou tenisovych kurtd, piipadné dalSiho
objektu pro zvyZeni kapacity a jednoho tenisového kurtu.

Po zpracovani celkové projektové dokumentace veéetné rozpoétu, rozhodl investor o realizaci
zameéru po tadé v téchto etapach:

objekt ,,B“
objekt ,A“
tenisoveé kurty, pripadné objekt ,,C* (dalSi ubytovaci kapacity)

3.4 Metodika
3.4.1. Dil¢i investiéni projekt

V této ¢ésti préce predstavim zdroje financovani projektu a srategii realizace projektu
vystavby objektu ,,B“.
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3.4.2. Finanéni plan

Nedilnou soucasti podnikatelského zameéru projektu ,Zvonarna, objekt B byl finan¢ni
plan zpracovany Vv horizontu 6 let, ktery odpovidal poZzadované dob¢ splatnosti bankovniho

aveéru.
3.4.3. Kritéria ekonomické efektivnosti

K hodnoceni ekonomické efektivnosti pouziji propocet ¢ty zakladnich kritérii hodnoceni
projekti.

3.4.4. Hodnoceni naplnéni o¢ekavani

V nésledujici kapitole se zamétim na srovnéni hlavnich slozek vykazu ziskt a ztrét
ato na jedné strané predpoklédaného vykazu pro rok 2003 ve finanénim pldnovani a vykazu
za rok 2003 skutecného na strané druhé. Pokusim se vysvétlit odlisnosti piredpokladi
od skutecnosti, a pro¢ dle mého ndzoru k poklesu ¢i ndrastu jednotlivych slozek doslo
azdaado jaké miry se naplnila o¢ekavani investoru.

3.4.5. Charakteristika dalSiho dilé¢iho investi¢niho projektu

Predstavim nésledujici dil¢i investicni projekt podnikatelského zaméru — realizace
rekonstrukce a piestavby objektu ,A* na ubytovaci kapacitu se stravovacim zatizenim.

3.4.6. Kvantifikace piedpoklddanych nakladi a vynosi

V této ¢ésti préce se pokusim odhadnout slozky nakladt a vynosa investi¢niho projektu
a na jgich z&klad¢ stanovim penézni toky potiebné pro stanoveni a propocet kritérii
k hodnoceni ekonomické efektivnosti projektu. Budu se snazit vyvarovat chyb a poucit
se ze zkuSenosti s hodnocenim investi¢niho a finan¢niho planu investice predesié.

3.4.7. Stanoveni kritérii ekonomické efektivnosti

Propocet kritérii ekonomické efektivnosti a posouzeni investice z hlediska téchto kritérii
bude néplni dalSi casti této préce.

3.4.8. Struktura financovani

Dalsim ukolem je vyhodnoceni uvaZzované struktury financovani metodou vazenych
prameérnych naklada.
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3.4.9. Finanéni stabilita

Zakladem pro hodnoceni financni stability projektu je finanéni tok projektu, vychézejici
z jeho zvazované struktury financovani, zahrnujici nejen jeho provozni a investicni penézni

tok, ale téz financni penézni tok
3.4.10. Analyzarizika

Podednim krokem bude méteni, analyza a hodnoceni rizika
3.5 Vypocéty

3.5.1 Realizace projektu vystavby objektu , B*

Zdroje financovani projektu

Vzhledem k tomu, Ze spolecnost CB MERCURY s.r.0. byl nové zaloZeny subjekt, byly
pro financovani projektu predpokladany jako zdroje tyto avery:

od ISSve vysi 7 mil. K& na 10 let, irokové sazba 15 % p.a., odloZena splatnost 4 roky
véetnd odkladu spléaceni arokia. Uroky po tuto dobu mély navySovat celkovou sumu
z&vazku az do zacéku splaceni Uvéru.

od zahrani¢niho subjektu ve vysi 10 mil. K& na 10 let sodloZenou splatnosti 4 roky
a urokovou sazbou 5 % p.a

od tuzemské bankovni instituce ve vySi 20 mil. K¢ na dobu 6 let sodloZenou
splatnosti 1 rok a s trokovou sazbou 16 % p.a.

Tabulka zobrazujici piehled piedpokladanych placenych Grokia a splatek je uvedena
v prilohové ¢ésti préce.

Casovy plan
Casovy plan jednotlivych fazi vychézel z moznosti finanéniho zaji&éni celého projektu.

Jiz samotné rozdéleni realizace do ucelenych etap bylo motivovano Unosnym Gvérovym

zatizenim investora.
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Podrobnéji je zde rozpracovan ¢asovy plan realizace objektu ,,B“, jehoz financni zgjisténi
bylo predmétem Zadosti o ver.

Z rozhodnuti investora byla zpracovana veskerd projektova dokumentace. Na jejim
z&ladé bylo stavebnim Uradem mésta vydané stavebni povoleni. V lednu 1997 byla uzaviena
sdodavatelem (Stavitelstvi K. Vacha a syn s.r.0.) smlouva o dilo na realizaci objektu ,B“
véetné potiebného napojeni na inZenyrské sité. Smluvni termin pro dokonceni a piedani
stavby byl stanoven na 30.11.1997.

Podrobny mesi¢ni plén realizace a financniho plnéni je uveden v priloze.

Vybaveni centra a personalni zabezpeteni jeho provozu

Porizeni veSkerého vybaveni (véetné kurti na squash) v celkové vysi cca 10 mil. K¢ bylo
piedpokldddno formou leasingu. Leasingové podminky byly predbézné dojednany
se spolecnosti S-Bohemialeasing as.

Personalni obsazeni bylo formou predbéznych dohod zgjidténo lidmi s praktickymi
ZkuZenostmi v jednotlivych oblastech planovanych aktivit. Personalni zazemi pro organizaci
Skoleni bylo predevSim v zaméstnancich ISS, kteri se prévé touto ¢innosti nékolik let
zabyvali. Vedeni provozu sportovi& bylo zgji&éno pracovnikem, ktery stejnou funkci
vykonaval ve sportovnim centru v Praze, staly dohled pak me¢l byt zgji&tén hr&i a trenéry
se zkuZenostmi ze sportovniho progtiedi, z ptisobeni ve sportovnich klubech. Provoz
restaurace byl podle piedb¢Znych dohod zgjistén pracovniky s vysokou profesionalni Grovni.

3.5.2 Finanéni plan
Finan¢ni plan predpokladal 1 rok vystavby = rok 1997 a 6 let provozu = roky 1998 —
2003. V roce vystavby mely byt vycerpany vsechny piredpokladané aveéry, provedeny viechny

investice a objekt mél byt vybaven veSkerym zarizenim tak, aby mohl byt provoz zahgen
k 1.1.1998. Finan¢ni plan je ptilohou ¢. 1 této préce.
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V ramci tabulky planu nékladt je nutné priblizit nékteré polozky:

- ,Materidl vézany na trzby* predstavuje naklady souvisgjici scinnosti baru
a minutkové kuchyng¢ a je pocitén jako 50% podil z odpovidajicich trzeb. Tato marze
zohlediuje skute¢nost, Ze viechny ostatni naklady tohoto provozu jsou kalkulovany
v ostatnich polozkach, tj. tato poloZka je vyjadienim rozdilu mezi nakupnimi
aprodejnimi cenami zboZi a produktu.

- ,Osobni n&klady” jsou pocitané na 14 zaméstnanci a meziroéné se zvysuji o0 10 %

- ,Ogtatni finanéni néklady* obsahuji ngemné za leasing zafizeni v celkové rocni
sumé 2 707 tis. K& a podil na 30% akontaci zaplacené v roce vystavby pri vybavovéani
objektu. Tato akontace je rozpudténa v sume 893 tis. K¢ roéné proti snizovani nékladi
piistich obdobi vrozvaze. Je vydajem roku vystavby a v osatnich letech je
nehotovostnim nakladem daného roku.

V roce vystavby neni sestavovan vykaz ziski a ztrét av rozvaze je predpokladany nulovy
hospodéisky vysledek. V tomto roce nebylo pocitano strzbami atémei veskeré vydaje souvisi
sinvesti¢ni vystavbou, tj. budou, véetné Urokt z Gvéru, zvySovat porizovaci cenu investicniho

majetku.

V prvnich tiech letech provozu je predpokladana danova sazba u dan¢ z piijmu ve vysSi
39 %, od 4. roku provozu je snizena na 36 %. Predpoklada se standardni zalohovy rezim
placeni této dang.

Zaruka za bankovni Gvér

Jako zéruka za poZadovany Uvér byla piredpokladana:
- nemovitost ¢p. 1109 v¢etné pozemki (objekt ,Zvonarna‘) ocenénd znaleckym
odhadem k 6.5.1995 na 10 083 350,- K¢
- nemovitost vznikajici na téchto pozemcich investicni ¢innosti v ramci tohoto
podnikatelského zaméru



3.5.3 Stanoveni kritérii ekonomické efektivnosti

Na zéklad¢ sestaveného finan¢niho planu ur¢im kritéria ekonomické efektivnosti.
Vzhledem k tomu, Ze planovana investice jiz prob¢hla, ndm tato kritéria ukazi, zda podle
planovanych Udajt mohla byt investice realizovana. Financni plan byl piilohou Zadosti

0 bankovni Gveér.

Penézni toky projektu

Nejprve je nutné upravit predpokladany vykaz penéznich toka vyjmutim finanéni cinnosti
k ziskani cistého penézniho toku investice pii vlastnim financovani. Dale se pokusim
odhadnout na z&kladé predpokladanych penéZnich tokt prvnich Sesti letech Zivotnogti
projektu Cisty pendzni tok v dalich letech investice. Zivotnost projektu odvodim od doby
rovnomeérného odepisovéni tj. 30 let. Financni plan predpoklada 10% mezirocni narast vynosi

pii téméf konstantnich nékladech. Pro potiebu stanoveni ¢istého penézniho toku budu pocitat

s mezirocnim navySovanim penéznich tokt o 10 %.
Diskontni sazba

Diskontni sazba predstavuje kromé penéznich tokia druhy klicovy faktor pro stanoveni
kritérii ekonomické efektivnosti investi¢nich projektt. Diskontni sazbu projektu prevezmu
ztab. ¢. 4: Diskontni sazby pro jednotlivé kategorie investic. Jedna se o zavadéni novych

vyrobki ¢i sluzeb, pro které byla stanovena diskontni sazba na 15 %.

Tab. €. 6: Stanoveni kritérii ekonomické efektivnosti (Udaje v mil. K¢)

Rok provozu

BgABISAA

Polozka il 2. 3. 4. 5. 6. 10. 20. 30.

Cisty penézni tok -34,62 2,71 3,23 4,13 5,64 6,32 7,73 11,31 29,34 76,09

Kumulovany CPT -34,62 | -31,91 | -28,68 | -24,55 | -18,92 | -12,60 -4,88 34,56 | 232,84 | 747,13

Diskontovany CPT | -34,62 2,05 2,12 2,36 2,80 2,73 2,90 2,43 1,56 1,00

Kum. disk. CPT -34,62 | -32,57 | -30,45 | -28,09 | -25,28 | -22,55 | -19,65 | -9,24 9,95 22,26

Diskontni faktor 1,000 0,756 0,658 0,572 0,497 0,432 0,376 | 0,215 0,053 0,013
Zdroj: autor
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Doba navratnosti

Druhy i&dek tab. ¢. 6 ukazuje, Ze investi¢ni naklady projektu se uhradi prebytky piijma
nad vydaji, které bude projekt generovat mezi Sestym a desétym rokem provozu. PresnéjSi
hodnotu ziskédm opét lineérni interpolaci.
DN =6+ ((4,88/ (4,88 + 3,62)) x (7 — 6) = 6,57
Doba uhrady projektu, pokud zahrneme i dobu vystavby je tedy o néco delSi nez 7,5 roku.
Cista sou¢asna hodnota

Predpodedni fadek tab. ¢. 6 ve 30. roce ukazuje Cistou soucasnou hodnotu projektu
ve vwd 22,26 mil. K¢, tzn. Ze projekt by mél poskytnout investorovi vySSi zhodnoceni
vloZzeného kapitdlu nez jsou néklady kapitdlu ve vysi stanovenych 15 %, a mohl byt proto
realizovan.

Vnit¥ni vynosové procento

Pomoci cistého penéZniho toku mohu snadno stanovit i vnitini vynosové procento
pomoci lineérni interpolace. Vnittni vynosové procento projektu je

IRR =19 + ((1,85/ (1,85 + 1,56)) x (20 — 19)) = 19,54 %,

jednd se o vysSi sazbu nez byla naSe poZzadovand diskontni sazba, tzn. i pomoci tohoto
ukazatele jsme mohli projekt doporucit.

Index rentability (ziskovosti)

Jako dopliikové kritérium uvedu index rentability, ktery ukazuje hodnotu budoucich
piijmi piepoctenych na soucasnou hodnotu, které projekt piinese na jednu investi¢nich

vydaji.

56,87 /34,62 = 1,64
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Zaveér
Na zakladé vSech propoctenych kritérii ekonomické efektivnosti bylo mozno dilci
investi¢ni projekt realizace vystavby objektu ,B* doporucit.
3.5.4 Hodnoceni naplnéni o¢ekavani
V nésledujici kapitole se zamétim na srovnani hlavnich ¢asti vykazu ziska a ztrét
ato na jedné strané vykazu piredpokladaného pro rok 2003 ve finanénim pldnovani a vykazu

za rok 2003 skute¢ného na strané druhé. Pokusim se vysvétlit odliSnosti predpokladu
od skutecnosti, a pro¢ dle mého nézoru k poklesu ¢i naristu jednotlivych slozek doslo.

Naklady

Tab. €. 7. Srovnani predpokladanych a skuteénych nékladid v 6. roce provozu

(Gdaje v mil. K&

Planované Skutec¢né | Pokles nakladu
Polozka naklady naklady (v %)
Vykonova spotieba 3,285 2,164 34,1
Osobni naklady 3,075 1,075 65,0
Celkové naklady 8,894 5,801 34,8

Zdroj: CB Mercury, spol. sr.o.

Vykonova spotieba (materiél, energie, sluzby)

Vice jak tretinovy rozdil od predpoklédanych nékladi byl zpisoben zejména menSi
vytizenosti kapacit. Naklady na materidl, energie a sluzby poklesly od piedpokladanych
0 34,1 %.

Osobni néklady

Osobni naklady, hlavné mzdové byly velice nadhodnocené a to zeiména kvili predpokladu
10% ro¢nimu navySovani mezd, které by ve skutecnosti bylo nelinosné. Procentuelni pokles
osobnich nékladi 65 % oproti odhadtim.
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Celkoveé néklady

Celkoveé néklady vynaloZené na konci 6. roku provozu ¢inili 5,801 mil. K¢&. Predpokladané
néklady ve stejném obdobi byly odhadnuty ve vysi 8,894 mil. K¢. (srovnéni vySe uvedenych
polozek je uvedeno v tab. ¢. 7 agraficky jgj ilustruje obr. ¢. 9)

Obr. €. 9: Grafické srovnani ndkladi predpokladanych a skuteénych v 6. roce provozu

@ Hanované naklady
B Skutecné naklady

Vykonova spotreba Osobni naklady Celkové naklady

Zdroj: CB Mercury, spol. sr.o.

Vynosy

Trzby z prodeje sluzeb

Predpokladané trzby v 6. roce provozu ve finanénim planovani prevy3uji skute¢né témer 3x.
V této ¢asti se financni plan rapidné odliduje od skutecnosti, d& se fici, Ze se velice mylil
(viz tab. ¢. 8 a obr. ¢. 10, 11). 10% navy3ovani cen ro¢né je neredlné, i kdyZ mira inflace
by zvySovani cen odpovidala

Tab. €. 8. Srovnani odhadovanych a skuteénych trzeb (Gdaje v mil. K¢)

Rok provozu
Polozka 1 2 3 4 5 6
Predpokladané trzby | 12,380 13,618 14,980 16,478 18,126 19,938
Skutecné trzby 5,053 6,839 7,128 7,548 7,876 7,932
Pokles trzeb (v %) 59,2 49,8 52,4 54,2 56,5 60,2

Zdroj: CB Mercury, spol. sr.o.
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Obr. ¢&. 10: Grafické srovnani vyvoje piredpokladanych a skuteénych trzeb

B Predpokladané trzby
m Skutené trzby

1 2 3 4 5 6

Rok provozu

Zdroj: CB Mercury, spol. sr.o.

Tab. €. 9: Skuteény mésiéni vyvoj trzeb ve vybraném roce provozu (Gdaje v mil. K¢€)

0,909 0,711 0,651 0,654 0,561 0,406

0,319
Zdroj: CB Mercury, spol. sr.o.

0,366 0,637 0,868 0,908 0,942

Obr. ¢. 11: Skute¢ny mésiéni vyvoj trzeb ve vybraném roce provozu

Trzby

Q N «£ b O
\é?’ ’0(\ ’1/0 \‘:@ d?’é féél c\d?’o é\ N -\\é'o y &(@

Zdroj: CB Mercury, spol. sr.o.
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Nav&tévnost Skoleni a internetu

Skoleni a prongjem kolicich mistnosti bylo ukon¢eno v roce 2001 a stim i souvisgjici
poskytovani internetu. Technické vybaveni bylo majetkem spolecnosti ISS, spol. sr.o., ktera
se Skolenim piestala zabyvat. Mimo jiné je tieba zdiraznit, Ze poskytovani sluzeb internetu je
mimo centrum mésta velice naivni a predpoklad zvySovani cen v dob¢, kdy informacni
technologie zleviuji neni zaloZzen na redlném podkladé. | proto si myslim, Ze vyuziti sluzeb

internetu a z nich plynouci trzby nemély byt do financniho planu projektu viibec zahrnuty.

Squash

Prongem squashovych kurti se podle oc¢ekavani stal nejvyznamngjsi slozkou trzeb. | kdyz
trzby byly opét velice nadhodnocené. Je zigimé, Ze se jednd o sezOnni zleZitost a i stim
finanéni plan prepokladal. Ovsem jak se ukdzalo 80% vyuZiti se nepodarilo dosahnout ani
v mésicich sezdény, kdy se obsazenost pohybovala od 50 — 60 % a mimo vybrané mésice
kolem 30 %. Predpokladané a vySSi obsazenosti bylo dosaZzeno pouze v odpolednich
a vecernich ¢asovych pasmech prongmu, tj. od 16. do 22. hodiny. Zde si myslim, Ze bude
velice k véci nézorné graficky zobrazit prehled vyuZiti squashovych kurtt jednoho dne
provozu v hlavni sezong, tj. od listopadu do biezna (viz obr. ¢. 12). ZvySovani cen za hodinu
prongmu, stejné jako za poskytovani ostatnich sluzeb probéhlo pouze jednou ve tretim roce

provozu ato v praméru o 20 %.

Obr. ¢. 12: Graficky prehled vyuZziti squashovych kurtd podle ¢asovych pasem ve dni

v hlavni sezdéné

7-9h 33%

9-11h 67%

11-15h 17%

15-17h 67%

17-19h 83%

19-21h 100%

21-23h 33%

Zdroj: CB Mercury, spol. sr.o.
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Fitness

Finan¢ni plan se ukézal byt velice redlny a naopak jako jediné sloZka trzeb dokonce dokazaly
piijmy z prodeje sluzeb prevysit ocekavani, kdyZz se podatilo naplnit provoz fitness
pramérnou nav&tévou 50 osob denné a to dokonce i mimo sezénu, kdy vyuZiti nekleslo

pod 70 % név&tévnosti v zimnim obdobi.

Solarium
Provoz sol&ria se na celkovych trzbach podilel pouze nékolika malo procenty a rozhodné

nedoséhl pilmilionové hranice, jak tomu meélo podle ocekévani byt.
Bar a kuchyné
Trzby ze sportovniho baru a minutkové kuchyné se od predpoklada prilis neliSily, podil

na celkovych trzbéch je graficky znazornén na obr. ¢. 13.

Obr. ¢&. 13: Podil jednotlivych odvétvi provozu na tr Zbach ve vybraném roce

@ Slwzby m Bar 0 Kuchyné

Zdroj: CB Mercury, spol. sr.o.

Reklama
Prijmy z reklam jsou a byly velice nestdé a nepravidelné. V piedpoklédanych vynosech byly
tyto piijmy brény jako dileZity zdroj, coz se v provozu potvrdilo, ale nelze potvrdit vySi

téchto prijmu.
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Zaveér

Na zéklad¢ porovnani nékladti a vynosi |ze konstatovat, Ze ocekavani a skutecnosti se
od sebe velice lisi. Celkové predpokladané trzby za prodeg) zboZi ve skutecnosti poklesly
0 60 %. Namitka snizeni celkovych nékladi ale neobstoji, ty poklesly oproti odhadim
»pouze’ o 35 %. Na obranu odhadi uvedenych ve financnim planu je nutné ale zduraznit,
Ze finan¢ni plan byl tvoren jako podklad pro Za&dost o bankovni Gvér. Od predpokladané
schopnosti splécet tento Gvér se odviji Uspésnost pridéleni i vySe Urokové sazby, proto se
nékteré polozky nadhodnocuji. Nicméné i zde je ziefmé, Ze odhadovani polozek planu
nékladt a vynosi, je velice citlivou zalezitosti.

3.5.5 Charakteristika dil¢iho investiéniho projektu rekonstrukce objektu ,, A*

Jednd se o rekonstrukci a prestavbu staré vyrobni budovy na ubytovaci a stravovaci
zatizeni. Jak jiz bylo uvedeno, na piani investora byla vyhotovena veSkera projektova
dokumentace.

Kapacita hotelu se dle dispozic rekonstruované budovy stanovila na sedm dvouliZkovych
pokoji. Provozné-dispozi¢ni pozadavky byly stanoveny takto: V suterénu budovy umistit
recepci a kancelé provozniho, v 1. NP kuchyi s restauraci a salonkem s kapacitou celkem
50 mist, v 2. NP 3 pokoje s galerii ave 3. NP 3 pokoje s 1 podkrovnim apartma.

Dle architektonického ieSeni je objekt ttipodlazni. Hlavni vstup je orientovan
z pristupové komunikace od jihu. Na jih jsou také situovany v3echny hotelové pokoje
svyhledem do malebného lesniho par¢iku. Pred hlavnim vchodem je vybudované parkovisté
s monitorovacim zatizenim a kapacitou 20 osobnich automobili véetné 2 sténi pro invalidy.
Z vychodni strany je ve 2. NP navrZenaterasa z jednoho z pokoji. Do parku téZ bude vybihat
pristavéna letni terasa z restaurace v 1. NP s10 misty k sezeni. Od severu bude budova
komunikacné pristupna ze sportovidté. Objekt je projektovan nepodsklepen a zasazen

do rovinatého terénu.
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3.5.6 Kvantifikace piredpokladanych nékladia a vynosi

Investicni ndklady projektu netvori pouze néklady na rekonstrukci. Do téchto néklada je
tieba zahrnout i dal&i ndklady spojené sinvestici. Jedna se zejména o néklady na zhotoveni
projektové dokumentace, naklady na prizkumné préce, inZenyrské sité, vybaveni atd.
Vychézim z cenovych nabidek subdodavatelt stavby. Celkové investi¢ni ndklady predstavuji
soucet jednotlivych slozek vynaloZenych v roce rekonstrukce (viz tab. ¢. 10).

Tab. ¢. 10: Rekapitulace investiénich nékladi

Projektova dokumentace 780 000 K¢&
Rekonstrukce budovy 17 926 254 K&
Upravy okoli objektu 2 922 856 K&
Vybaveni 5351 673 K¢
Celkem: 26 980 783 K¢é

Zdroj: CB Mercury, spol. sr.o.

Provozni néklady v jednotlivych letech jsou odhadnuty na zakladé zkuSenosti vedeni
firmy s provozem sportovniho zatizeni. Pldnované néklady v jednotlivych letech jsou shrnuty
do planu nakladu (tab. ¢. 12), ze kterého vychazi planovany vykaz ziska a ztrét (tab. ¢. 14)
a planovany cash-flow (tab. ¢. 16). Plan nékladd, stejné jako odhad budoucich vynosa je
tvoren s ohledem na minuly finan¢ni plan opatrngji a snazim se vyvarovat chyb z predchozi
¢é&sti nadhodnocenim nékladi ¢i trzeb. Planovana délka Zivotnosti projektu byla stanovena na
30 let shodn¢é s dobou rovnomérného odepisovani. Material vazany natrzby je pocitén jako 30
% odpovidgjicich trzeb a osobni naklady pocitaji se 7 zaméstnanci v prvnich dvou letech
provozu a s11 v letech nasledujicich pii konstantni hrubé mzdé 14 000,- K¢&. Od 11. roku

provozu budu uvazovat neménné néklady.

Tab. ¢. 11: Piredpokladana spotieba energie

Energie Spotrebal/rok Cenal/jednotka Cena
Voda 360 | m3 52,53 18 911 K¢&
Plyn 36000 | m3 9,50 342 000 K&
Elektfina 60000 | KWh 3,24 194 400 K¢

celkem: 555 311 Ké

Zdroj: autor
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Tab. ¢. 12: Plan nékladi (udajev mil. K¢)

Obdobi

PoloZka 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
SPOTREBA MATERIALU
Materiél vazany na trzby 3,285 | 3,285 | 3,285 | 3,285 | 3,285 | 3,285 | 3,285 | 3,285 | 3,285 | 3,285
Nahradni dily 0,210 | 0,210 | 0,210 | 0,210 | 0,210 | 0,210 | 0,210 | 0,210 | 0,210 | 0,210
Ostatni materialy 0,050 | 0,050 | 0,050 | 0,050 | 0,050 | 0,050 | 0,050 | 0,050 | 0,050 | 0,050
SPOTREBA ENERGIE
Spotfeba energie 0,555 | 0,555 | 0,555 | 0,555 | 0,555 | 0,555 | 0,555 | 0,555 | 0,555 | 0,555
SLUZBY
Opravy a udrZovani 0,060 | 0,060 | 0,060 | 0,120 | 0,120 | 0,120 | 0,180 | 0,180 | 0,180 | 0,180
OSOBNIi NAKLADY
Mzdové naklady 1,176 | 1,176 | 1,848 | 1,848 | 1,848 | 1,848 | 1,848 | 1,848 | 1,848 | 1,848
Naklady na soc. zab. a zdr. pojisténi 0,412 | 0,412 | 0,647 | 0,647 | 0,647 | 0,647 | 0,647 | 0,647 | 0,647 | 0,647
ODPISY
Budovy, haly a stavby 0,303 | 0,735 | 0,735 | 0,735 | 0,735 | 0,735 | 0,735 | 0,735 | 0,735 | 0,735
OSTATNI NAKLADY
Dané a poplatky 0,060 | 0,060 | 0,060 | 0,060 | 0,060 | 0,060 | 0,060 | 0,060 | 0,060 | 0,060
NAKLADY CELKEM 6,110 | 6,543 | 7,450 | 7,510 | 7,510 | 7,510 | 7,570 | 7,570 | 7,570 | 7,570

Zdroj: autor

Posuzovany investicni projekt bude v budoucnu realizovat vynosy z ubytovani
astravovani. Ukolem je predpovédét reding dosazitelné provozni vynosy v jednotlivych letech
sledovani investice. Predikce vynosa v ramci kvantifikace penéznich toka je jak jsem
jiz uvedl velice choulostivou zalezitosti. Jednéa se vétSinou o kriticky moment, ve kterém
mame piredpoveédét kladné penézni toky a pritom se co nejvice priblizit budouci realité.
Obecné¢ veSkeré publikace navadéji k opatrnosti a spiSe se kloni k piedpoveédi vynosa
pii umirnéném ocekévani. Predpokl&dané vynosy v jednotlivych letech provozu jsou uvedeny
v tab. ¢. 13. Pro dalSi vypocty budu uvaZzovat neménné vynosy po celou dobu provozu.

Tab. ¢. 13: Piredpokladané trzby podle jednotlivych stiedisek

Restaurace

Vyuziti leden anor bfezen |duben |kvéten |Cerven

pocet dnli 31 28 31 30 31 30

host/ den 150 150 150 150 150 150

cena 200 200 200 200 200 200

CELKEM 930000] 840000] 930000| 900000{ 930000{ 900000

cervenec [srpen |zafFi fijen listopad |prosinec

31 31 30 31 30 31
150 150 150 150 150 150
200 200 200 200 200 200

930000] 930000] 900000| 930000{ 900000 930000
Roéni trzby =~ 10950000




Hotel

Vyuziti leden anor bfezen |duben |kvéten |Cerven
pocet dnli 31 28 31 30 31 30
host/ den 7 7 7 7 7 7
cena 800 800 800 800 800 800
CELKEM 173600| 156800| 173600| 168000] 173600/ 168000
cervenec [srpen |zafFi fijen listopad |prosinec
31 31 30 31 30 31
7 7 7 7 7 7
800 800 800 800 800 800
173600| 173600| 168000 173600] 168000/ 173600

Ro¢ni trzby 2044000

Trzby 12994000
celkem

Zdroj: autor

Tvorbu hospodérského vysledku pied zdanénim zjistime sestavenim planovaného vykazu
ziskii a ztrat (tab. ¢. 14). Vynasobenim zisku pied zdanénim koeficientem sazby dané z prijmu
vypocitdme dan z piijmu. Rozdil hospodarského vysledku pred zdanénim a dané z piijmu
ukéZe hospodéaisky vysledek po zdanéni.

Kromé porizeni dlouhodobého majetku vyZaduje realizace projektu vynaloZit urgité
prostiedky, které budou dlouhodob¢ vazany v podobé zésob, pohledavek a krétkodobého
financniho majetku, tj. obéznych aktiv, bez kterych by projekt nemohl fungovat. Néroky
na financovani ob&znych aktiv viak snizuji krétkodobé zavazky firmy. Cisty pracovni kapitél
tvoii rozdil obéZznych aktiv a krétkodobych zévazku, prirastky pak rozdil vyse ¢istého
pracovniho kapitdlu bézného a predchoziho obdobi. Prirastky tohoto kapitalu, které je tieba
profinancovat dlouhodobymi zdroji financovani, maji pak obdobny charakter jako investi¢ni
néklady projektu. Priristek v roce rekonstrukce je pricten k pocéecnim nékladim a prirtstky
¢istého pracovniho kapitalu v letech provozu se pak odecitaji jako provozni vydaj. Stanoveni
jednotlivych sloZzek obéznych aktiv s vyjimkou finan¢niho majetku je zaloZeno na ukazatelich
obratu, vyjadienych pomoci dob obratu ve dnech. Tyto doby obratu a potiebna vyse
jednotlivych slozek obézného majetku jsou dosazeny do vypoéti dle praimérnych hodnot
téchto ukazateli u malych a stfednich hotela. Pro daldi roky planovani prevezmu
z tab. ¢. 15 pramérnou hodnotu prirastku CPK v letech 5 — 10, ktera ¢ini 0,003.
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Tab. €. 14: Planovany vykaz ziska a ztrat (Udaje v mil. K¢)

Provoz
Polozka 10
Vykony 12,994 | 12,994 | 12,994 | 12,994 | 12,994 | 12,994 | 12,994 | 12,994 | 12,994 | 12,994
Vykonové spotfeba 4,160 | 4,160 | 4,160 | 4,220 | 4,220 | 4,220 | 4,280 | 4,280 | 4,280 | 4,280
Spotfeba materialu a energie 4,100 | 4,100 | 4,100 | 4,100 | 4,100 | 4,100 | 4,200 | 4,100 | 4,100 | 4,100
Sluzby 0,060 | 0,060 | 0,060 | 0,120 | 0,120 | 0,120 | 0,180 | 0,180 | 0,180 | 0,180
Pridana hodnota 8,834 | 8,834 | 8834 | 8,774 | 8,774 | 8,774 | 8,714 | 8,714 | 8,714 | 8,714
Osobni néklady 1,588 | 1,588 | 2,495 | 2,495 | 2,495 | 2,495 | 2,495 | 2,495 | 2,495 | 2,495
Dané a poplatky 0,060 | 0,060 | 0,060 | 0,060 | 0,060 | 0,060 | 0,060 | 0,060 | 0,060 | 0,060
Odpisy investi¢niho majetku 0,303 | 0,735 | 0,735 | 0,735 | 0,735 | 0,735 | 0,735 | 0,735 | 0,735 | 0,735
Provozni hospodérsky vysledek 6,884 | 6,451 | 5544 | 5484 | 5484 | 5484 | 5424 | 5424 | 5424 | 5424
Hosp. vysledek pfed zdanénim 6,884 | 6,451 | 5544 | 5484 | 5484 | 5484 | 5,424 | 5424 | 5424 | 5424
Dar z pfijmu za béZnou €innost 2,203 | 2,064 | 1,774 | 1,755 | 1,755 | 1,755 | 1,736 | 1,736 | 1,736 | 1,736
HV za béZnou €innost 4,681 | 4,387 | 3,770 | 3,729 | 3,729 | 3,729 | 3,688 | 3,688 | 3,688 | 3,688
Zdroj: autor
Tab. &. 15: Cisty pracovni kapital
Doba g Provoz
| g
QO

Polozka 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Zasoby 30 0,203 | 0,228 | 0,245 | 0,251 | 0,258 | 0,265 | 0,272 | 0,279 | 0,286 | 0,293 | 0,300
Pohledavky 30 0,122 | 0,123 | 0,151 | 0,148 | 0,140 | 0,134 | 0,139 | 0,144 | 0,149 | 0,154
Finan¢ni majetek 0,043 | 0,215 | 0,229 | 0,245 | 0,236 | 0,238 | 0,243 | 0,234 | 0,215 | 0,207 | 0,193
ObéZn4 aktiva 0,246 | 0,565 | 0,597 | 0,647 | 0,642 | 0,643 | 0,649 | 0,652 | 0,645 | 0,649 | 0,647
Zavazky z obch. styku 30 0,068 | 0,292 | 0,282 | 0,270 | 0,264 | 0,265 | 0,266 | 0,261 | 0,254 | 0,251 | 0,248
Zéavazky k zam. 0,040 | 0,040 | 0,202 | 0,202 | 0,102 | 0,102 | 0,102 | 0,102 | 0,102 | 0,102
Kratkodobé zavazky 0,068 | 0,332 | 0,322 | 0,372 | 0,366 | 0,367 | 0,368 | 0,363 | 0,356 | 0,353 | 0,350
Cisty pracovni kapital 0,178 | 0,233 | 0,275 | 0,275 | 0,276 | 0,276 | 0,281 | 0,289 | 0,289 | 0,296 | 0,297
Priraistek CPK 0,178 | 0,055 | 0,042 | 0,000 | 0,001 | 0,000 | 0,005 | 0,008 | 0,000 | 0,007 | 0,001

Zdroj: autor

P vypoctech napi. ¢isté soucasné hodnoty pocitame spiijmy a vydaji. Je tedy nutné

sestavit planovany wkaz peneznich toki projektu (tab. ¢. 16). Ten je tvoien vynosy

prevzatymi z vykazu ziska a ztrd a néklady vycislenymi v planu nakladi. Zjisténé cisté

penéZni toky poté vstupuji do vypocéti. V mém pripadé upravuji ndklady odectenim odpisa

a prictenim ¢istého pracovniho kapitdlu a dané z prijmu, ¢imz ziskam vydaje. PEijmy jsou

rovny vynosam. Rozdil ptijma a vydaju v jednotlivych letech Zivota projektu predstavuje jeho

Cisty penézni tok, ktery je zporny v obdobi vystavby a kladny v roce provozu.
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Tab. €. 16: Planovany vykaz penéZnich toka projektu (Gdaje v mil. K¢)

Provoz

=

23

2

o

QO

Polozka 1 2 5 4 5 6 7 8 9 10

PFijmy
1. Vynosy 12,994 | 12,994 | 12,994 | 12,994 | 12,994 | 12,994 | 12,994 | 12,994 | 12,994 | 12,994
2. Likvidaéni hodnota
3. Prijmy celkem 12,994 | 12,994 | 12,994 | 12,994 | 12,994 | 12,994 | 12,994 | 12,994 | 12,994 | 12,994
Vydaje
4. Prirtstek dlouh. majetku 26,981 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000
5. Priristek CPK 0,178 0,055 | 0,042 | 0,000 | 0,001 | 0,000 | 0,005 | 0,008 | 0,000 | 0,007 | 0,001
6. Investi¢ni vydaje 27,159 0,055 | 0,042 | 0,000 | 0,001 | 0,000 | 0,005 | 0,008 | 0,000 | 0,007 | 0,001
7. Naklady bez odpist 5,808 | 5,808 | 6,715 | 6,775 | 6,775 | 6,775 | 6,835 | 6,835 | 6,835 | 6,835
8. Dan z pfijmu 2,203 | 2,064 | 1,774 | 1,755 | 1,755 | 1,755 | 1,736 | 1,736 | 1,736 | 1,736
9. Vydaje celkem 27,159 8,066 | 7,914 | 8,489 | 8,531 | 8,530 | 8,535 | 8,578 | 8,570 | 8577 | 8,571
Cisty penézni tok -27,159 | 4,928 | 5,080 | 4,505 | 4,463 | 4,464 | 4,459 | 4,416 | 4,424 | 4,417 | 4,423

Zdroj: autor

3.5.7 Stanoveni kritérii ekonomické efektivnosti

Propocet kritérii ekonomické efektivnosti projekti vychézi ze zékladniho Udaje o ¢istém
penéznim toku, ktery pievezmu z tabulky planovaného cash-flow (tab. ¢ 16). Pro stanoveni
Cisté soucasné hodnoty projektu je tieba urcit diskontni sazbu (néklady kapitalu) projektu.
Za&kladem pro stanoveni diskontni sazby jsou firemni néklady kapitdlu, které je tieba
korigovat v pripadé odlidné rizikovosti projektu od rizika firmy, a pokud zpisob financovani
projektu zmeéni vyraznéji kapitdlovou strukturu firmy. V tomto pripadé nebude korekce
firemnich naklad nutnd, nebot’ projekty se orientuji na rozsiteni poskytovanych sluzeb firmy
a jgjich rizika odpovidgji riziku firmy. Na z&klad¢ znalosti ¢isté soucasné hodnoty mohu
stanovit index rentability a pouZzit k hodnoceni i vnittniho vynosového procenta, nebot
se nejedna o vzgiemné vylucujici se projekty.

Zatim jsem predpoklédal, Ze dané projekty budou financovany vlastnimi zdroji

a tak jiz spocitané cisté penézni toky budou tvorit penézni toky projekta sestavené
pro vypocet kritérii, slouzicich pro hodnoceni ekonomické efektivnosti téchto projektu.
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Diskontni sazba

Diskontni sazbu projektu prevezmu opét ztab. ¢. 4. Diskontni sazby pro jednotlivé
kategorie investic. V tomto pripadé uvazuji o rozSifeni existujiciho vyrobniho programu
(rozSiteni spektra nabizenych sluzeb), pro které byla stanovena diskontni sazba na 12 %.

Doba navratnosti

Druhy fadek tab. ¢. 17 ukazuje, Ze vydaje projektu budou uhrazeny jeho piijmy v prabéhu
6. roku provozu (na konci 5. roku provozu ¢ini kumulovany ¢isty penézni tok projektu
- 3,72 mil. K¢). K vyrovnani celkovych vydaju projektu dojde az v prabéhu 6. roku provozu,
a proto doba Uhrady tohoto projektu je delSi nez 6 let (1 rok vystavby + 5 let provozu).
PresnéjSi hodnotu mohu ziskat lineérni interpolaci:

5+(3,72/ (0,74 + 3,72)) x (6—5) = 5,83 let

Doba thrady s vystavbou je tedy 6 let a 10 mésica.
Tab. €. 17: Kritéria ekonomické efektivnosti projektu (Udaje v mil. K¢)

é Provoz

Polozka 1 2 8 4 5 6 7 8 9 10

Cisty penézni tok -27,16 4,93 5,08 4,51 4,46 4,46 4,46 4,42 4,42 4,42 4,42
Kumulovany CPT -27,16 | -22,23 | -17,15 | -12,64 -8,18 -3,72 0,74 5,16 9,58 14,00 18,42
Diskontovany CPT -27,16 3,93 3,62 2,86 2,53 2,26 2,02 1,78 1,60 1,42 1,27
Kum. disk. CPT -27,16 | -23,23 | -19,61 | -16,75 | -14,22 | -11,96 | -994 | -8,16 | -6,56 -5,14 -3,87
Diskontni faktor 1,00 0,80 0,71 0,64 0,57 0,51 0,45 0,40 0,36 0,32 0,29

11 12 13 14 15 16 17 18 19 20

4,42 4,42 4,42 4,42 4,42 4,42 4,42 4,42 4,42 4,42

22,84 27,26 31,68 36,10 40,52 | 44,94 | 49,36 | 53,79 58,21 62,63

1,13 1,01 0,90 0,81 0,72 0,64 0,57 0,51 0,46 0,41

-2,73 -1,72 -0,81 -0,01 0,71 1,36 1,93 2,45 2,90 3,31

0,26 0,23 0,20 0,18 0,16 0,15 0,13 0,12 0,10 0,09

21 22 23 24 25 26 27 28 29 30

4,42 4,42 4,42 4,42 4,42 4,42 4,42 4,42 4,42 4,42
67,05 71,47 75,89 80,31 84,73 | 89,15 | 93,57 | 97,99 | 102,41 | 106,83

0,37 0,33 0,29 0,26 0,23 0,21 0,19 0,17 0,15 0,13

3,68 4,00 4,30 4,56 4,79 5,00 5,18 5,35 5,49 5,63

0,08 0,07 0,07 0,06 0,05 0,05 0,04 0,04 0,03 0,03

Zdroj: autor
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Cista sou¢asna hodnota

Stanoveni ¢isté soucasné hodnoty projektu ilustruje spodni ¢ast tab. ¢. 17. Diskontni
faktory pro jednotlivé roky Zivota projektu uvadi posledni fadek této tabulky. Pronésobeni
jednotlivych hodnot cistého penézniho toku prislusnymi diskontnimi faktory stanovime
diskontovany ¢isty penézni tok (tj. souc¢asné hodnoty cistého penézniho toku, piepocétené
k zahgjeni vystavby projektu — viz tadek ¢. 3 tabulky). Jestlize nyni tyto hodnoty secteme
za dobu Zivota projektu, kterou jsem stanovil na 30 let (postupné kumulace uvédi radek
&. 4 tabulky), dostaneme ¢istou sou¢asnou hodnotu projektu, které ¢ini 5,63 mil. K¢. Cista
soucasna hodnota projektu rekonstrukce je kladna, jde tedy o ekonomicky efektivni projekt,
prispivajici ke zvySeni hodnoty firmy.

Index rentability (ziskovosti)

Na zékladé znalosti cisté soucasné hodnoty projektu mohu nyni stanovit i index
rentability projektu, a to jako podil diskontovanych ¢istych prijmi projektu a pocétecnich
kapitalovych vydaju.

32,78/ 27,16 =1,21

Index rentability projektu je 1,21. Tzn., Ze na jednu korunu investi¢nich vydaja tedy projekt
piindSi 1,21 K¢ budoucich prijmu prepoctenych na jejich soucasnou hodnotu.

Vnit¥ni vynosové procento

Pomoci ¢istého penézniho toku projektu stanovim wvnitini vynosové procento. Cista
soucasnéd hodnota naSeho projektu je kladnd, coz znamend, Ze jeho vnitini vynosové procento
bude vysSi nez diskontni sazba projektu velikosti 12 %. Stanovime proto nékolik diskontnich
sazeb vysSich nez 12 % viz tab. ¢. 18. Tato tabulka a obr. ¢. 14 ndzorn¢ ilustruje, jak pri rastu
diskontni sazby (tj. pri vysSi vynosnosti alternativnich investi¢nich projekti) klesa
ekonomicka vyhodnost naseho projektu meérena ¢istou soucasnou hodnotou. Pro diskontni
sazbu 15 % je jiZz tato hodnota z&pornd Presn¢jSi hodnotu vnitiniho vynosového procenta,
kter4 bude lezet mezi 14 a 15 % stanovime opét pomoci linearni interpolace. Pomoci této
interpolace dostaneme:
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IRR = 14 + (0,94 / (0,94 + 1,00)) x (15 — 14)) = 14,48 %

Jednd se 0 vySSi sazbu neZ byla naSe poZadovana diskontni sazba, takZze i pomoci tohoto
ukazatele jsme dospéli ke stejnému zaveéru realizace projektu.

Tab. ¢ 18: Zavislost ¢isté souéasné hodnoty projektu na diskontni sazbé

(Gdaje v mil. K&

Diskontni sazba (%) Cista sougasna hodnota (mil. K&)
11 8,48
12 5,63
13 3,13
14 0,94
15 -1,00
Zdroj: autor

Obr. ¢ 14: Zavidost <¢isté soucéasné hodnoty projektu na diskontni sazbé
(Udajev mil. K¢)

848

563

313

04

-1,00

Zdroj: autor
3.5.8 Struktura financovani
V praxi je samozigim¢ financovani vlastnim kapitdlem spiSe vyjimkou a ¢astéji bude
vyuZita kombinace cizich a vlastnich zdroju financovani. Investor uvaZuje pouzit

k financovani investice cely nerozdéleny zisk, ktery na konci roku 2006 ¢inil cca 7 mil. K¢,
a zbytek investi¢cnich nakladt pokryt bankovnim Gvérem ve vysi cca 20 mil. K& Bankovni
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Ustav prislibil Gvér ve stanovené vysi s Urokovou sazbou 6,25 % a ro¢nim splécenim 13 let
(Gvér bude ¢erpan na konci vystavby). Splétkovy kalendar Gvéru je uveden v tab. ¢. 19.

Tab. €. 19: Piehled splatek a uroka bankovniho Uvéru (Udaje v mil. K¢)

Provoz

=

28

2

o

QO
Polozka 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Nesplaceny Gvér na pog. roku 0,00 | 20,00 | 18,46 | 16,92 | 15,38 | 13,85 | 12,31 | 10,77 | 9,23 [ 7,69 | 6,15 | 4,62 | 3,08 | 1,54
Splatka 0,00 | 154 | 154 | 154 | 154 | 154 | 154 | 154 |154[154|154|154|154|154
Urok 000]| 125|115 | 106 | 096 | 0,87 | 0,77 | 0,67 [0,58/0,48]0,38|0,29/0,19]0,10

Zdroj: autor

Dopady rozhodnuti o struktuie financovani vyhodnotim piistupem vyuZivajici véZzené
pramérné naklady. Tento piistup ke stanoveni ¢isté souc¢asné hodnoty projektu vychazeji
ztoho, Ze dopady finan¢ni struktury projektu na jeho ekonomickou efektivnost jsou

zprogiedkovany vazenymi pramérnymi naklady kapitdlu. Tyto naklady nyni pouZziji jako
diskontni sazbu pro stanoveni sou¢asné hodnoty ¢istého penézniho toku projektu.

Naklady vlastniho kapitalu pri jeho smiSeném financovéani budou vySSi nez tyto néklady
pti plném financovani vlastnimi zdroji (dochazi k naristu rizika). Pro stanoveni vlastnich

nékladu pri smiSeném financovani pouZiji vzorec:
n,(z) =n,(0) +|n,(0) - n,* (1- s,,)]|* CK /WK

n,(z) = naklady vlastniho kapitalu pii stupni zadluzeni projektu
n,(0) = naklady vlastniho kapitalu pti plném vlastnim financovani
n = néklady ciziho kapitalu

C

S = Sazbadané z pifjmu

CK  =cizi kapitd
VK =vlastni kapitél

VaZzené prameérné naklady pak spocitam jako:
n=|CK/K*n *(@- s,)|+(VK/K*n,)
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n = vazené prameérné naklady kapitélu

K = celkovy kapité

Tab. €. 20: Stanoveni pramérnych nékladi kapitalu (Udajev mil. K¢)

= Provoz
\cZ\
Polozka 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Dlouhodoby majetek 27,16 | 26,86 | 26,12 | 25,39 | 24,65 | 23,91 | 23,18 | 22,44 | 21,71 | 20,97 | 20,24 | 19,50 | 18,77 | 18,0:
Cisty pracovni kapitél 0,18 | 0,06 | 0,04 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,01 | 0,01 | 0,00 | 0,01 | 0,00 | 0,03 | 0,03 | 0,0Z
Kapitél bez kratkodob. zav. 27,34 | 26,91 | 26,16 | 25,39 | 24,65 | 23,91 | 23,18 | 22,45 | 21,71 | 20,98 | 20,24 | 19,53 | 18,80 | 18,01
Bankovni Gveér 0,00 | 20,00 | 18,46 | 16,92 | 15,38 | 13,85 | 12,31 | 10,77 | 9,23 | 7,69 | 6,15 | 4,62 | 3,08 | 1,54
Pomér ciz. kap. k celk. kap. 0,00 | 0,43 | 041 | 0,40 | 0,38 | 0,37 | 035 ]| 0,32 | 0,30 | 0,27 | 0,23 | 0,19 | 0,14 | 0,0¢
Pomér vl. kap. k celk. kap. 1,00 | 0,57 | 059 | 0,60 | 0,62 | 0,63 | 0,65 | 0,68 | 0,70 | 0,73 | 0,77 | 0,81 | 0,86 | 0,92
Néklady vlastniho kapitalu v % 12,00 | 17,76 | 17,47 | 17,17 | 16,84 | 16,49 | 16,11 | 15,72 | 15,30 | 14,84 | 14,36 | 13,83 | 13,27 | 12,61
Vazené pram. néaklady kapitdluv % | 12,00| 8,70 | 8,79 | 890 | 9,02 | 9,16 | 9,31 | 9,49 | 9,69 | 9,92 | 10,19 10,52 | 10,91 | 11,3t
Pramérné naklady kapitélu v % 11,03
Zdroj: autor
Tab. €. 21: Hodnoceni efektivnosti p¥i smiseném financovani (Udajev mil. K¢)
% Provoz
Polozka 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Cisty penézni tok -27,16 4,93 5,08 451 4,46 4,46 4,46 4,42 4,42 4,42 4,42
Kumulovany CPT -27,16 | -22,23 | -17,15 | -12,64 -8,18 -3,72 0,74 5,16 9,58 14,00 18,42
Diskontovany CPT -27,16 4,00 3,71 2,96 2,65 2,38 2,14 1,91 1,73 1,55 1,40
Kum. disk. CPT -27,16 | -23,16 | -19,45 | -16,48 | -13,84 | -11,46 | -9,31 -7,40 | -5,68 -4,12 -2,73
Diskontni faktor 1,00 0,81 0,73 0,66 0,59 0,53 0,48 0,43 0,39 0,35 0,32
11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
4,42 4,42 4,42 4,42 4,42 | 442 | 442 | 442 4,42 4,42
22,84 | 27,26 | 31,68 | 36,10 | 40,52 | 44,94 | 49,36 | 53,79 | 58,21 62,63
1,26 1,13 1,02 0,92 0,83 0,75 0,67 0,61 0,55 0,49
-1,47 -0,33 0,69 1,61 2,44 3,19 3,86 4,46 5,01 5,50
0,28 0,26 0,23 0,21 0,19 0,17 0,15 0,14 0,12 0,11
21 22 23 24 25 26 27 28 29 30
4,42 4,42 4,42 4,42 4,42 | 442 | 442 | 442 4,42 4,42
67,05 | 71,47 | 7589 | 80,31 | 84,73 | 89,15 | 93,57 | 97,99 | 102,41 | 106,83
0,44 0,40 0,36 0,32 0,29 0,26 0,24 0,21 0,19 0,17
5,94 6,34 6,70 7,02 7,31 7,58 7,81 8,02 8,22 8,39
0,10 0,09 0,08 0,07 0,07 0,06 0,05 0,05 0,04 0,04

Zdroj: autor
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V mém pripadé je metoda pramérnych nakladi kapitdlu vyhodnd, jelikoz respektuje
z&vislost nakladu vlastniho kapitdlu na stupni zadluZeni projektu a proménlivou kapitédlovou
strukturu projektu.

Pri vybrané kombinaci zdroju financovani (bankovni Gvér 20 mil. K¢ + 7,34 mil. K¢
vlastni kapital) jsem dospél k hodnoté CSHI: 8,39 mil. K&. (tab. &. 20 a21)

3.5.9 Finanéni stabilita

Zda vybrana kombinace zdroja financovani nenarusi finan¢ni stabilitu celého projektu,
potazmo celé firmy zjistim opét pomoci penéZnich toki, kde penézni piijmy budou tvorit
kapitalové zdroje financovani projektu, prirastek krétkodobych zavazka a vynosy projektu
v obdobi provozu a penézni vydaje bude tvorit priristek dlouhodobého majetku, prirastek
z&sob a pohledévek, provozni vydaje, Uroky a splétky Uvéra a dan z piijmu. Pokud nedojde
po odecteni vydaju od piijma v Zadném roce k zdpornému zastatku, mizu povazovat investici
za finanén¢ stabilni. Investi¢ni projekt by v tomto pripadé neohrozil ani financni stabilitu
celého podniku. Citlivé jsou na penézni ztistatky zejména prvni roky uzivani investice. Pokud
by dodSlo vtéchto letech k zdpornym zuastatkim hotovogti, bylo by nutné zajistit dalSi
dodatecné zdroje financovani napr. ze své stavajici podnikatelské ¢innosti nebo kratkodobého

Gvéru.

Rust zadluZenosti projektu ma i neptiznivé dopady, a to piredeviim na financni stabilitu
projektu. ZvySovani bankovniho Gvéru uZitého na financovani projektu vyvola zvySené
naroky na kryti Uroka a na Uhradu splatek Gvéru. Pokud v3ak dojde k nepredvidanému
poklesu trzeb, miZe byt ohroZena schopnost projektu hradit Groky a splétky Gvéru. Cim vysSi

je zadluZeni projektu, tim vic miZe byt jeho finan¢ni stabilita ohrozena.

Finan¢ni stabilitu projektu budu posuzovat opét pomoci penéznich tokd, ¢imz proveérim,
zda piijmy dosahované projektem postaci k Uhradé vydaji v hotovodti, tj. provoznich vydaj,
arokd, splatek Gvéru a dan¢ z piijmu (obdobi pro posuzovani finanéni stability bude shodné

s obdobim spléceni poZadovaného Gvéru).
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Tab. €. 22: Finanéni stabilita (Gdaje v mil. K¢)

Provoz
é
Polozka 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13

Piijmy

1. Zdroje financovani

a) nerozdéleny zisk 7,34 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00
b) bankovni Gvér 20,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00
c) prirGstek kratkodob. zav. 0,07 | 0,26 | -0,01 | 0,05 | -0,01 | 0,00 | 0,00 | -0,01 | -0,01 | 0,00 | 0,00 | 0,01 | 0,00 | -0,03
2. VVynosy 12,99 112,99 12,99 12,99 | 12,99 | 12,99 | 12,99 | 12,99 | 12,99 | 12,99 | 12,99 | 12,99 | 12,99
3. Piijmy celkem 27,41 13,26 | 12,98 | 13,04 | 12,99 | 13,00 | 13,00 | 12,99 | 12,99 | 12,99 | 12,99 | 13,00 | 13,00 | 12,96
Vydaje

4. Pfirdstek dlouhodob. majetku | 26,98 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00
5. PrirGstek zasob a pohled. 0,20 | 0,45 | 0,02 | 0,03 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,01 | 0,01 | 0,01 | 0,01 | 0,01 | 0,01 | 0,01
6. Naklady bez odpist a troku 581 | 581 | 6,71 | 6,77 | 6,77 | 6,77 | 683 | 6,83 | 683 | 683 | 683 | 683 | 6,83
7. Uroky 125|115 | 1,06 | 096 | 0,87 | 0,77 | 0,67 | 058 | 0,48 | 0,38 | 0,29 | 0,19 | 0,10
8. Splatky avéru 154 | 154 | 154 | 154 | 154 | 154 | 154 | 154 | 154 | 154 | 154 | 154 | 1,54
8. Dan z pfijmu 220 | 206 | 1,77 | 1,75 | 1,75 | 1,75 | 1,74 | 1,74 | 1,74 | 1,74 | 157 | 157 | 1,57
9. Vydaje celkem 27,18 | 10,95 | 10,58 | 11,12 | 11,03 | 10,93 | 10,84 | 10,79 | 10,70 | 10,60 | 10,51 | 10,24 | 10,15 | 10,05
Cisty penéZni tok 0,22 | 231 | 240 | 193 [ 195 | 2,06 | 2,16 | 220 | 2,29 | 2,39 | 249 | 2,76 | 2,85 | 2,92
Prostfedky na za¢atku roku 0,00 | 0,22 | 2,54 | 494 | 6,86 | 8,82 | 10,88 | 13,04 | 15,23 | 17,52 | 19,91 | 22,40 | 25,15 | 28,00
Prostifedky na konci roku 0,22 | 254 | 494 | 6,86 | 8,82 | 10,88 | 13,04 | 15,23 | 17,52 | 19,91 | 22,40 | 25,15 | 28,00 | 30,92

Zdroj: autor

Rozdil ptijmia a vydaju v jednotlivych letech provozu projektu ukazuje na prebytek
¢i nedostatek hotovosti viz tab. ¢. 22. Nedostatek hotovosti v uréitém roce viak muize byt
vyrovnan piebytkem v nékterém z piedchozich let ¢i krédtkodobym Gvérem. V mém pripadé
k zépornému rozdilu ptijma a vydaju, nemusim tedy pristoupit k implementaci cash-flow
projektu do planovaného vykazu penéznich toki celé firmy.

3.5.10 Analyzarizika

M éieni rizika projektu

Ke stanoveni rizika spojeného stouto investici namodeluji tii varianty situaci:

1. plndvytizenost hotelu i restaurace

2. pramérnavytizenost hotelu i restaurace
3. maximani vytiZzenost hotelu i restaurace
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a stanovim penézni prijmy investice a pravdépodobnosti téchto situaci (tab. ¢. 19) k uréeni

prameérného o¢ekavaného vynosu investice, smérodatné odchylky a variaéniho koeficientu.

Tab. ¢. 19: Penézni p¥ijmy a pravdépodobnosti variant

PFijem investice Ocekavany prijem
Varianta (mil. K¢&) Pravdépodobnost (mil. K¢&)
Minimalni vytizenost 3,372 0,2 0,674
Priimérna vytizenost 4,466 0,6 2,680
Maximalni vytizenost 5,087 0,2 1,017

Zdroj: autor

Dosazovanim do vzorcu ziskam tyto Udaje:

sinvesticnim projektem je spojen ocekavany pramérny piijem ve vysi 4,372 mil. K¢
smérodatné odchylka penéznich piijmu ¢ini 0,555 mil. K¢

S penéznimi piijmy souvisejicimi s investici je spojeno riziko 12,7 %.

Analyza citlivosti

Podednim Ukolem zastdvé identifikace rizikovych faktort investiéniho projektu. Tyto
faktory uréim pomoci analyzy citlivosti, kterou provedu na hospodarském vysledku v desatém
roce provozu investice. Nadefinovanim modelu tvorby zisku a zménou ruznych slozek
modelu zjistim procentuelni zmeny zisku pii 10% vychyleni slozek. U faktoru jejichz zména
méla nejvétsi vliv natvorbu zisku, je tieba v prabéhu provozu klast nejvetsi daraz.

Nyni provedu strucnou analyzu rizika, ve které se omezim pouze na identifikaci
rizikovych faktora projektu, které mohou vyznamné ovlivnit budouci vysledky projektu.
Analyzou citlivosti zhodnotim G¢innost rizikovych faktora tohoto projektu. Jako ekonomické
kritérium, jehoZ citlivost v zavislosti na zménach ovliviujicich faktori budeme posuzovat,
zvolim zisk (hospodéisky vysledek) pred zdanénim v referencnim roce 10. Zavislost ro¢niho

zisku daného projektu na ovliviujicich faktorech je zobrazen v tab. ¢. 20 aobr ¢. 15.
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Tab. €. 20: Zavislost ro¢niho zisku na rizikovych faktorech

Hodnota v Zmeénéna
10. roce hodnota Absolutni pokles | Pokles zisku

Faktor rizika provozu Jednotka | (odchylka 10 %) zisku (v K¢) (v %)
Vynosy:
Ubytovani 2044000 Ké 1839600 204400 3, 77%
Stravovani 10950000 Ké 9855000 1095000 20,19%
Naklady:
Spotfeba materiélu 3545000 Ké 3899500 354500 6,54%
Spotfeba energie 555000 K& 610500 55500 1,02%
Sluzby 180000 Ke 198000 18000 0,33%
Osobni naklady 2495000 Ké 2744500 249500 4,60%
Odpisy 735000 Ké 808500 73500 1,36%
Ostatni ndklady 60000 K¢e 66000 6000 0,11%

Zdroj: autor

Obr. ¢&. 15: Analyza citlivosti zavislosti zisku narizikovych faktorech
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Zdroj: autor
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Z tabulky a grafického zobrazeni vysledku analyzy citlivosti je patrné, Ze je projekt velice

citlivy na zménu trzeb ze stravovéni. V oblasti n&kladt je projekt méné odolny pri zvySeni

osobnich nédklada a rastu cen surovin.
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V. ZAVER

Z provedenych analyz v praktické ¢asti diplomové préce na téma technicko-ekonomické
studie stavebnich investi¢nich projektt a proces predinvesti¢ni ptipravy vyvozuji nasledujici

Zavery.

Prvnim tkolem bylo pomoci kritérii ekonomické efektivnosti zhodnotit zrealizovany
prvni dil¢i investi¢ni projekt podnikatelského zameru a srovnanim ocekavanych a skutecnych

nékladt a vynosi posoudit, do jaké miry apro¢ se naplnila ¢i nenaplnila oéekavani investora.

Na zacatku predstavuji projekt vystavby sportovniho centra a jeho finan¢ni plan
zpracovany jako podklad pro Zédost o bankovni Gvér. Z udaju uvedenych ve financnim planu
stanovuji kritéria ekonomické efektivnosti pti plném vlastnim financovani k posouzeni
ekonomické vyhodnosti projektu, kdy neni ziskany vysledek ovlivnén dopady uZiti ciziho
kapitalu. Prvnim pouzitym kritériem pro hodnoceni je nedynamicky ukazatel doby dhrady
investice. Z vykazu predpokladanych penéZnich toka a uzitim lineérni interpolace vyplyva,
Ze se navratnost té&to investice ocekava zacdtkem osmého roku po zapoceti stavby, coz fadi
tento projekt mezi projekty spomérné rychlou névratnosti. Z&kladnim kritériem hodnoceni
efektivnosti je pro mne vSak ¢ista soucasna hodnota, ktera propoctem vychézi 22,26 mil. K¢.
Doplnujicim ukazatelem je vypocet indexu rentability, ktery ukazuje piinos 1,64 K¢ na 1 K¢
investi¢nich vydaji. Vnitini vynosoveé procento 19,54 % signalizuje maximalni vysi diskontni
sazby, pii které by jest¢ byla ¢istd sou¢asnd hodnota nulovg, a kteréd je vysSi nez pozadované
stanovené firemni naklady kapitdlu. V3echna propoctend kritéria piedurcuji projekt
ke schvéleni jako ekonomicky vyhodny.

DalSim krokem bylo posouzeni zrealizované investice z hlediska naplnéni ocekévani
investora srovnanim vynosi a nakladti z planovaného a skute¢ného vykazu ziska a ztrét.
Za&kladem srovnéni pro mne byl skutecny vykaz ziska a ztrét roku 2003. Roku, kdy podle
finanéniho planu melo  dojit ke splaceni predpokladaného  Gvéru.  Porovnanim
nejvyznamnéjSich polozek nakladi vySlo najevo, Ze skutecné naklady ve srovnani
s planovanymi poklesly o 34,8 %. Celkové vynosy, tvorené predevsim trzbami za prodané
sluzby, ve skutecnosti poklesly o 60,2 %. Potvrdilo se tedy, Ze odhadovani poloZek planu
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nékladi a vynosi, je velice citlivou a narocnou zdlezitosti, kterd vyznamné ovliviuje

manazerské rozhodnuti.

V druhé ¢ésti se zabyvam predinvesticni pripravou a finanéni analyzou plédnované
realizace druhého dil¢iho investicniho projektu rekonstrukce a prestavby staré vyrobni
budovy na stravovaci a ubytovaci komplex scilem rozSitit spektrum nabizenych sluzeb.
Zainam identifikaci celkovych investi¢cnich nékladi, které nezahrnuji pouze néklady
na samotnou rekonstrukci, ale i naklady na projektovou dokumentaci, terénni Upravy
a vybaveni. Na stanoveni investi¢nich ndkladti navazuje predikce provoznich nékladu
a vynosi. Propocitavam zde naklady za energie, osobni néklady, odpisy atd. Z téchto Udaju
pak ¢erpa plan nékladi sestavovany pro jednotlivé roky provozu. Nejrizikovejsi fazi pripravy
pro analyzu efektivnosti je odhad budoucich vynosi. Jednd se o vynosy ze stravovani
a ubytovani. Tyto vynosy jsou odvozeny od maximalni projektované kapacity a ceny spolecné
svytizenosti ubytovacich zafizeni vokoli planované investice. Zplani nakladu
a predikovanych vynosi vychézi vykaz planovanych prirastka cistého pracovniho kapitélu
a planovany vykaz ziskt a ztra. VSechny Udgje jsou poté zahrnuty do kone¢ného planu
penéZnich tokt po dobu Zivotnosti projektu, ktery je vychodiskem pro nasledné navazujici
ohodnoceni efektivnosti investice pii plném vlastni financovani.

Pri hodnoceni ekonomické efektivnosti investicniho projektu pouzivam stejného postupu
stanoveni kritérii ekonomické efektivnosti jako u prvniho dil¢iho investi¢niho projektu. Doba
navratnosti této investice pri plném vlastnim financovani se o¢ekava na konci sedmého roku
od zapoceti rekonstrukce. Jako z&kladni kritérium pro posouzeni efektivnosti opét pouzivam
vypocet Cisté soucasné hodnoty, ktery v pripadé investice do rekonstrukce vychézi
563 mil. K¢ Na z&kladé kladného vysledku mohu danou investici doporucit jako
ekonomicky prinosnou, steiné tak jako na zakladé dalSich propoéta vnitiniho vynosového
procenta, které s 14,48 % piesahuje poZadovanou 12% diskontni sazbu investice, a indexu

rentability, jeZ ukazuje prinos 1,21 K¢ na 1l K¢ vioZenou do projektul.
Naslednym krokem stanovuji dopady vybrané varianty financovani vyuZzitim

nerozdéleného zisku minulych let a dofinancovani bankovnim Gvérem. Metodou upravenych
nékladt kapitdlu jsem doSel k ¢isté soucasné hodnoté 8,39 mil. K¢.

-78-



Zda je vybér zvoleného financovani opravdu vyhodny a neohrozi stabilitu projektu,
potazmo finan¢ni stabilitu celé firmy, jsem provéril vypoétem stavu hotovosti v jednotlivych
letech provozu. Do zaporné hodnoty se stav hotovogti nedostal, nemusel jsem tedy pristoupit
k posuzovéani moznosti vyrovnavani debetnich zastatkt ze stévajici podnikatelské ¢innosti

firmy.

Pro doplnéni a kompletnost hodnoceni jsem zaradil méreni a analyzu rizika. Métenim
jsem ziskal nésledujici propocty: sinvesticnim projektem je spojen ocekdvany pramerny
piijem ve vyS 4,372 mil. K¢, smérodatna odchylka penéznich piijma ¢ini 0,555 mil. K¢
a spenéznimi prijmy souvisejicimi sinvestici je spojeno riziko ve vysi 12,7 %. Metodou
analyzy citlivosti jsem se pokusil odhalit kritické faktory, jejichZ odchyleni se od planovanych
hodnot miZe vyvolat podstatné zmeny v efektivnosti investice. Metodu jsem pouZzil pro model
stanoveni zisku v 10. referencnim roce a analyzoval jsem efekty raznych faktora na negativni
zménu zisku. P desetiprocentni zméné faktorti zisk nejvice reagoval na zménu v cené
pokrmi a poctu strévnika (20,19 %), z ndkladovych polozek pak na zvySeni spotieby
materidlu (6,54 %) a osobnich nakladt (4,60 %).

Tato préce samoziejmé nemuze vytvorit néjaky zaru¢eny navod na Uspéch v kazdém
konkrétnim piipade, ani byt néjakym piesnym postupem jak vzdy postupovat pri hodnoceni
investi¢nich projektt, spiSe je jistym naznatenim sméru, kterym by se melo hodnoceni
investicnich zamera ve firmé ubirat, aby mohlo managementu firmy urcitym zptsobem
napomoci k Uspédnému rozhodovani. Vzdy vsak bude zélezet prévé na konkrétnich lidech
ve vedeni firem, na jejich zkuSenostech v oboru, ve kterém firma podnika, i jejich intuici
a schopnosti prevadét teoretické poznatky hodnoceni investic do praxe, zda budou jejich
projekty Uspesné. Také je potieba si uvédomit, Ze z&dna firma nezije ve ,vakuu®, takze je jeji
Zivot i kazdy investicni zamér a projekt ovliviovan mnoha vlivy, které na firmu pasobi
zvngj&ku, at’ jiz obor, ve kterém podnikd, struktura dodavatelt ¢i odbératelt aj. Jenom
.Feasibility study” vpraxi predstavuje dokument o rozsahu 300 az 1000 stranek.
O smysluplnosti mého Usili svédéi i fakt, Ze se jedna o redlny projekt a firm¢ CB Mercury,
s.r.o. poslouzi tyto zavéry jako podklad pro jgji investi¢ni a finan¢ni rozhodnuti.
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V. SUMMARY

The topic of this thesis is the evaluation of investment efficienty in enterprises. First
section summarizes common knowledge related to investment process and states methods
used for analzsis of investments efficienty.

Second part evaluates economic efficienty of investments planned and implemented
in the particular enterprise. The main sources for these data was the enterprise environment
itself. Also factual and financial pros and cons of investment plannig are taken into
consideration in this part of thesis, as well as financial assessment of particular investment
having been contributed to the housing reconstuction. The thesis also analyses ways
of financing and portfolio selection in view of the most considerable impacts on the final

investment project efficienty.

Keywords:
Investment, investment process, financing
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<x. B.IL Hmemy investitni majetek Mot o ziooon ao.rar 2e.513 0 2BL7AR 0 250017 27289
H. |BIII1 Pozemky G.0as 0,408 0.03% 6,02 0,000 Q.000 0.002
&, IBIIL2  Budowy, haly a stavhy 3l,337 3l.co0e 0.2Al e RlR 0 ZRLTEE 0 ImL0lT 0 2T.2EY
. |BJIN3  |Samostainé movité vécl a saubory mowvilsch v& 0,020 o.ooc £.C20 C.030 0.405 C.000 C.CO0
=, C Obdzna aktiva 3.084 ZoLLE 5,307 3.1 HLBED LBEY ERERY:

. [CI Zasohy C.708 L. a0y ELY EER N_o4Z0 0. 457 0.472

lcTZ.II] Frikodolnd pohladiaviy C.020 L.z2"% £.333 T.332 3,338 . 4ol 0,443

ALICIV  [Finandti majetek 2LAAF 1. 740 1.FRY 2,447 .R75 1,152 1.335

A==D Oslatoi aktiva-prechodné aety aktiv 2,674 1.763  0.g92 CLO000 0 0.000 0,000 0,009
L30T Casové tazliden S 1.7U5 0Ly R o.0un TS 0. a0
12011 “aklady prestich ahdobi 2. ET7H 1.783 C.ED:z £.030 o.0a0 0.0 0,326

pr-N ASIVA CLLKEM 3 150)  33.083 37,005 37.315  ME.FRR TR, 247 3B.7AT
X&A  [Viasini jmeni w16t 9.8€%  L.E6%5 4,071 §.434  .4.086 21,154
LZ|AY Zakladr nén Toou[ uoifT v Ign 0,100 0.:ug o 0.ich C.iog
IERA Kupiidlove foady a.000 J.o03 3.0 .ok 0.0%0 0.0%0 0.00u0

LEMA TV [Hospodafsky vysledek minuhych let 1,000 1.5E% 1,785 3,87 £.334 13.93¢ 21.054

2C58 Cizi zdroje 30,959 3G.924 35,242 33,045 23,234 ei.ifil o _d.,110

E=3 HENT Dlouhadabe zavazky B z.oao|  a.0Gz d.000 GLCoC 0.09¢  G.030 G.GO0
2GR04 Emitované dluhopisy 0,103 NLORD 2307 ALRac il OO0 0.04ac

9B Kratkodobe zavazky c.a00  1.0ud 1.2€2 | :.40Z  2.188  Z.-68  £,153)

SERBIT  Faverky # ochodniha slykn - EMEIck PELY q_EGR 0,708 0.823 C.a67

SLZQB.OL3  [Zavazky k zamistnanciom - 0,052 (T 1,071 C.C76 T.oEE 0.0

ZAR.II.4 | Aavarky ze sociilniho zabezpedeni - bLoazs .o J.G25 3.02 €0 0. 034

LETAB IS | Stin-dadove zavazhy a dotace - 0,364 0.582 J.548 i.284 1,245 1.1€&C

ZZEBINS ling zavarky G 0.Lacs 3000 L0 [ v q-0G70

== 1 RAY Bankovol Uvery 4 vipomoc: 39,050 35,934  33.973 32343 D6, 038 18,998 1.4955

3(13.'ﬁ’.1_ Rankowni ivery dloufndoese 36.05C|  a5.924 3:.9Y9 G2 243 Z5.0Ja _GL.995 15,939

SZRIB.IV.2 |133ane bankoval gviny - .00 3,020 £, I00 C.oac oL 4.020




Vykaz ziski a ztrat

1 2 3 4 3 6

. il Trzby za prode; zbow a.can 0.000 .00 0.000 0.000 o)
==, A Naklady vynalozené na prodej zboz 0.000 0. 000 ¢.200 0, OO D. 000 7.
ENg Qbchodni marZe 0.GUCT U, 000 "AGEE 0.0C0  D.GLD .
<, IL Vikony 12.3280 13,618 14,320  16.478  18..786 1%,
5. 111 Trzby za prodej vlastuich vyrobkn a trzeb 12,3870 13.€18%  14.980  26.478  1B.12& 19,
. 112 Zmeéna stavu zasob vlastni vyroby 0.O00 0.0C0 .00 0,000 0. 000 7.
f. |B Vvkonova spotfeba 2.212 2.243 2. 492 £.759 3042 3.
=. BA1 Spotfeba materiglu a energie 1,600 1,683 ©LBEY 2039 LI ’
©. B.2 Sluzby C.51c  ©0.360 0,610  0.7Z0  0.¥%0 G
LO+ Piidzna hodnota TC.270  1:.375  17.188  :3.718 1:.063 L6
ALC Osobni naklady L 509 Z.100 2.310 2.347 2.796 2
1==p Dan¢ a poplatky 0,000 0,200 0,000 GGG 5.000 C.
A13E Odpisy investiéniho majetku 1,328 0.748 0,745 £.748 C.FAR C.
1<2VI] Qstalnl provozml vynosy 0,005 3,000 2. 000 5,300 2,000 o
1%1 Ostatni provozni naklady 0.000 0_0co C. 000 0,000 3. 000 Q.
16~ Provozni hospodatsky vysledek R.032 #.527 o.4%59 10,430  11.540 12,
WX XTIV Finandnd vynosy o.Ca0 C.CQ0 0.0 0.007 0,200 9.
ALEN Nakladove aroky 3.300 2,967 2,433 3,616 2.703% ~
1SS0 Ostatni finadni naklady 2600 2.500 1,375 0,903 2.00C o
) Hospodarsky vysledek z finaénich operaci -7.1C0  —6.566 —5.808  -3,616 -2.709%5 -1.
Z1R Dafl z piijmi za béznou éinnost (. 364 0.765 1.412 2.453 3,073 3
£ [*¥ Hospodatrsky vysledek za béinou ¢mnost 0, hES L1968 2,203 4.361 ST 7.




Vykaz o hotovostnich tocich

[FORY HOTOVOE n PRO FiNANMCM PLAROVAN]

I_ ol smrnjes ME OB T Eu.ll.'f-e‘t ! z 3
i A UCISPE TORY HOT.Z BEXNE CINNOST]
1, Uelm howpodasky vedladek 3,000 l.:.".ll.-:ll:lf O.GRG T Jot
I
A1 My oonepordin aperace :
20 Odpisy sk ke TN 1. .Il.'.l.'l[ L . (R
A, Diviea mistated dae pocldzei —z.,aTe ~UGETH, Oognn - o, g
o Upavy o nepensing oy celhoaa —l.EnE -2 a0k 1,222 Loddl A
A Upravy obéinych ukby
9. Fména sluwd pobiledival N B ]l
6. Eméma sy pohleddres OF J.00u Lund G.ocn
T Lménd siav vasgh 1, SLLbe -0 Uz
8, Fména stava vivazki PP oo ) T A
9. Eména vslnlnict kridkodeh izl a.Can 9.1 BT 1) a0y
10, Lamiéna be2aveh Tankevnich tvfcd [ b R .35
11. Bpravy chidnych akiiv sclkam -, 73l I o3 0ot
T2 Tk hatewosts 2 Bé#ac innnat -t.ik PR i v oiE $oE TLF <6 SR o ]
e e iy il
B OINYESTI NI CINMOST Ii
B.l Mabeti stilich akliv
13, Taavli imctneho inv. mapelko =17.3277| =31.317 [ AGED [ el
14 Baoodd nehinedr.dhe s, uagotbo TR 2,000 Rl T 2L
15 I horz srvest Binosti celkem RO vl B At a.ann Aoro R
A0 -alady) L |
{Z. FINANCNL CINNOST !
2.1 Frodga atasu :llqruhndghych A 7L11
To. _r_‘,'m-'acnl dlewhslnbvch wwitrl RN a, G D R
17, Enifenl Jowhncshyel T gt | o Tednk =Tl
18, Zwddon: ezl 2 Elohognsd | LT SHIEE 0 o RN ] ool
1% Hnifeni zavazks 7 dinkepisd g o, SRR Loy o NH [Tt
0 Filn srew diubrfvaekiadbem | 3voooes a7oazod -3aM EEPEEN 1okan -,
| J —
G2 Ewten] p sniogu] vlasl, g ; . : :
21, Viladw viastniki C. Lo Il ot oLty O ol 2l
2. Upsini sennveh papird a tiaati A oanc (A ] | Ly aana
23, Peneind dary a dolace | I Tity) 0.0 a5 4,000 LS b a Tl
24 Divicdenydy p uaddily py zisku ! 0,300 G.ooT Toend 2,500 FGH Hiatels]
25, Fimkna vigsmiiha jmeni celkem | NIRIN] voLty YR 4uun e |
26, Yaky hotmaoati = finogerae] colkone ‘ ]
27, TOKY HUTOVORTE CELKEM _ = an
25 Finadnl majetek un pofathy olhdol oo
9. Finalnt meagzek oz bond ohdob KEL




Piiloha &. 2: Ugetni vykazy spol. CB Mercury sr.o.

FINANCNI VYKAZY

CHMERCURY 5. ".

'!.I’Ilmz zigku a ztraty [KE) . 180008
Treby za prodej zbazi [
A. Waklady wynaloFens ne Drﬂd“ll‘le zt:-GZI JE5 i
o ow o Qhphooodmerds R rrtor ook B =337 Fod
Il. "h-:-on.-' . 78213535
W tam T-#bwy 7 [arzoke) vIGst loF wwiabkd a siuzes b et
LEAENA a1 AAse b wesslnd I onpasli a
Aktieaca 1
B. 'Wykonové spotiaba 2104 404
i PRdaks Wodhols T S N S 5 IR3 RET
. Deabni néklacy 1074 %20
0. Dana a poplatky 3211
=. gy clouhodsbaha nehm. 3 hrat.ms etku " B51 VED
1. . Triky z prodeje dlou-.naj=tku A n-akerEn a
i F. Ziiatatkovd dena pradangho O nagatkl a maleis o H]
(2 e pree i 0O v bl oz kueepl nékl piestobd 0
I'v. Oztaln provosni wynosy a7
: H Qstakn orowoznl Faklady 22 024
Voo . Plgwgd provoealzh virast K
|. Mg prorgenizh i klagu L
CL L M?ﬂ&ﬂﬂ?ﬁm&mmr' Y N R 25700 BST
IR Tty £ orods|e eenre~ oasl-i 2 podilk - G
J Proglans genes peoiny w.oudily G
iR “iriasy z Clouhedobata financniba majatku i
L Wimary T <cAtkacnkeha f a2 tnlho papstiy 0
K. Miklady z finmnénlba maje-kn 1]
1. hmasy z piecenarl eenrych aaplel a dervad 0
L. Maklady 2 piecenani cenysh papim ndesiebt 0
t FméEna stain rerrie s apr nel ve financnl nhL'1='r| _____ 0
L TIE LTekTY 1505
N. Maltsioed Oraky 104 250
i, Ogatni foarnsni wnosy RS
. Oztatni fnarsri ~aklady 6 B
K11 Prewod-fingmin ch wiroak 0
I Pfewod finandn ch ndklacdi 0
T Rinandnt vpsleaak Aospodatatl 214 573
(2 Dan £ gipmid za bed g sanost 5S¢0 TG0
2 toho clcdend r
A T el R Rsptaster zo FR2newamie - - L 2 825470
1, MirofEdng wngay N il
H. Mirtadne naklady a
3. Dan z prijisu z mmciddng Sinnost 0
= tons ocioker s . 0
YT E'MMHHPiW&mWHbE#GdMP 5 4
’ T “#taund padilu na wisledks: ansondafen’ spalegnik im 0
1 G458 T

"rallddl Fdspodarert zo TEChE ohdob]




Rozvaha (tis.KE) 30.6.2003
AKTIVA CELKEM 48 150 609
A Pohledavky za upsany zakiadni kapita] ]
[E. Dlouhodoby majetek 36 913 248
e Blouhodoby nehmotny majetek 4
7 toha Oeenitalng prava 0
Goodwill O
Jiny diouhodoty nehmotny majetek 0
| Diauhodoby hmetny majetek 36 013 245
v tom Pozemky T 60441
Stavby 26 734 500
Samost movité vici 8 soubory movitych wéc 2 508 307
Ceafiovaci rozdil k nabytému majetku 0
N Ostatni 0
IR Diouhedoby finanéni majetek Y
C. Obézna aktiva 11 174 313
C.L Lasoby 116 653
v lom Wiaterial 47 82T
Medokonana viroba a polotovary 0
yrobky 0
Zhoil BB 726
Ostatni 0
o] Décuhodobe pohledaviy ﬂl
v tam Pohledavky z obchodnich vztah 10
Pahledéviky ra spfiznénymi oscbami 0
Odicdena dafiova pohledavka 1]
Distatnl 0
cA Kratkodobe pohledavky 1 638 361
W tom Pahladavky = ohehadnich vetahi BO2 256
Pohledavky za spfiznanymi osobami |
Pahledavky za statem 0
Cratatni TG 105
= Kratkodoby finanéni majetek g 415 324
[ CABOVE roziisent 63 023
FASIVA CELKEM 45 150 609]
A, Viastni kapital 41 485 330]
Al Zakiadni kapital 39 200 I'.'rﬂﬂl!
Al Hapitalovéd fondy G 689
LA I Rezarvnl fondy, nedéitalny fand a ost fondy 2e zisku T4 846
AV Yysledek hospodaieni minuljch ket 254 875
f W Vysledek hospodaieni b&iného déetniho abdobi [+1-) 1 949 720
B. Cizl zdroje 15 & 171 068|
B.I. Rezervy ' 10
z toho Kratkodobé rezenry 100
Bl Disunodobs zavazky 0
¥ tom Zavarky z oochodnich vetahd a
Zavazky ke spiiznénym osobam 0
Odlozeny danowy zavazek 0
Oslatni o]
B.11. Kralkodobe zavazky G170 159
v bom Zavazky z obchodnich velahi 530 409
Zavazky ke spriznénym osobam 5 543 688
Zévazky k zamésinancim 54 BA2
Zévazky ke statu 41400
Ostatni 0
B.IV. Bankovni Gvéry a vypomoci 0
v lom Bankovni uvéry dicuhodobeé g
Kratkadabé Uvdny & vpamac
[ Casoveé rozliseni 493 610




Priloha ¢. 3: N&kresy objektu ,, Zvonarna*







