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l. UVOD

Smyslem investovani je vynaloZenicitého kapitalového vydaje s cilem dosazeni
vynosu Vv budoucnu. Investovani je v dneSnicdeddice aktualni a realn@nnost, ktera

se neustéle vyviji.

Investice nizeme vymezit ze dvou zakladnich hledisek: z ma&danemickeho
a mikroekonomického.iiRemz z makroekonomického hledisk@izame dale&lenit na
investice hrubé aisté. Hrubé investice jsou dany celkow@stkou novych investinich

statki acisté investice fedstavuji rozdil hrubych investic a odpis

Pro rozhodnuti offidéleni kapitalu pro jednotlivé investice jéldzité co nejefektivgji

vynaloZzit investini prostedky, aby namifinesly maximalni finos.

Zdrojem financovani nejsou pouze interni a extedndje, ale v satasné dob je velmi
aktualni zgisob financovani projekt pomoci partnerstvi vejného a soukromého
sektoru (PPP). V s@asnosti se za#uje pozornost na projekty v sektorech dopravni
infrastruktury, zdravotnictvi, Skolstvi atd. Dikgmiuto zmgisobu financovani jiz byla

fada investinich projekd realizovana.

Kapitalovym omezenim nemusi byt v praxi pouzeégan prostedky, ale je powrné
bézné, Ze existuji i dalSi omezeni, hapechnologie, kvalifikovana pracovni sila,

vhodné suroviny, omezena kupni sila atd.

Cilem mé prace je charakterizovat inv&stirozhodovani, na které ma velky vliv riziko,
nejistota a faktotasu. Dale vymezeni zakladniblieneni investic a vypdet metod pro
hodnoceni jejich efektivity a charakteristika ndtiezti investéniho projektu a jeho

zpisoby financovani.

V praktické casti se pokusim ziskané znalosti aplikovat na k&tnkrinvestni projekt

v Jiznich Cechéch- hotelovy komplex Slufréd louka, kde jako investor vystupuje



firma JULIA UNO Group, s. r. 0. Hotelovy komplex symezim naif samostatné
investiéni projekty: ubytovani, restaurace a sportovni tNyienisovy dvojkurt, které
budu samostatnposuzovat a aplikovat n& nejefektivigjSi metody hodnoceni investic
s pihlédnutim na dobu Zivotnosti. Timtotgmbem bych ckita poukazat na to, Zze

i kdyZz mé& projekt uiité kapitalové omezeni, jeho realizacézm vést k vysokému
zhodnoceni. Sameégjng¢ také zalezi na tom, v jaké finar situaci se firma nachazi

a jaké je jeji postaveni na trhu.



Il. TEORETICKA CAST

1. Investice

1. 1 Definice pojmu

Investice se z makroekonomického hlediska charakterizup jp&uziti aspor k vyrab
kapitalovych statk, eventualty k vyvoji technologii a k ziskani lidského kapitalu
Znamenaji o&tovani dnesni (jisté) hodnoty z&elem ziskani budouci (zpravidla ngén
jisté) hodnoty. Kvantitativé predstavuji rozdil mezi hrubym domacim produktem

a soudtem spateby, véejnych vydaij acistych vyvoz (Valach, 2001).

1. 2Clenéni investic
Existuji mizna hlediska, podle kterych lze investidenit. Jednim z nich jélenéni na

realné a finaéni.

Realné investicepredstavuji investice do¢jakého druhu hmotnych aktiv. Jednd se
nagiklad o strojni z#zeni, budovy nebo tglu. Finanéni investici jsou chapany
zpravidla investice do cennych papijako jsou nafiklad dluhopisy, akcie, depozitni

certifikaty apod. Lzéici, Ze v modernich ekonomikach roste podil fitvdoh investic.

Jiny pohled na investice nabizéatinictvi. Z &etniho hlediska Ize investicesld na

hmotné, nehmotné a finami.

Investice maji vyznam i z makroekonomického hledjsiodileji se na tvo&gbHDP.
Makroekonomie rozliSuje investice na hrubéciaté. Hrubé investice jsou dany
celkovouc¢astkou novych investinich statki, tj. budov, straj, vyrobniho z&zeni

a hmotnych zéasob fidanych k existujicim investim statkm. Cisté investice

predstavuji rozdil hrubych investic a ofedieni majetku ve forénodpidi.
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Obeck o podnikovych investicich plati totéZz co o investh z hlediska
makroekonomického: jsou to statky, které nejsateny k bezprosedni spatebs, ale
k vyroke dalSich statk (spotebnich i vyrobnich) v budoucnu. Jde tedy r&vn

o odloZzenou spéebu (uzitek) do budoucna. Z hlediska fitiaino podle dosud platné
nasi legislativy mzemepodnikové investicecharakterizovat jako jednorazov

( vrelativre kratké doB) vynaloZzené zdroje, které budodin@Set pe&Zni prijmy
béhem delSiho budouciho obdobi (v praxi obvykle negngo dobu jednoho roku)
(Synek, 2003).

2. Finanéni rozhodovani
Lze odvodit vSeobecna pravidla pro fidgahrozhodovani, kterymi se investo

a finartni manaz# tidi (Synek, 1997):

preferuje se vzdy&tsi vynos ped vynosem mensim,
preferuje se vzdy menSi rizikogol WtSim,
za \étSi riziko se pozadujestsi vynos,

A\

preferuji se penize obdrzenéved pred stejnowastkou peéz obdrzenou pozii

(pfedpokladem ovSem je, Ze penize, které se obdrzs, dnohou byt

investovany tak, abyimesly kladny vynos),

5. motivaci investovani do ¢&ité akce je dekavani ¥tSiho vynosu, nez byimeslo
investovani do jiné akce, ovSemithfednutim k mite rizika,

6. motivaci veSkerého investovani je¢®eni majetku; toto kritérium vSak neni

operabilni. Proto je vSeobecnym kritériem fitwaitno rozhodovani cash flow,

resp. zisk.

Finartni rozhodnuti mohu byt takticka a strategicka. ciié rozhodnuti jsou takova,
ktera obvykle vyZzaduji malé p&mi ¢astky a jinak nerni dosavadnéinnost podniku.

Taktickym rozhodnutim je nap nakup stroje, pdzeni &tSich zasob, zdokonaleni
vyrobku apod. Chybné taktické rozhodnuti obvykledmk priliS neohrozi. Jeho

vysledky lze ¥tSinou gesré propcaitat. Strategicka rozhodnuti jsou takova, ktera
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vyZzaduji velké ¢astky petz a ktera findSeji velké zmny vcinnosti podniku.
Oc¢ekdvanym vysledkem je velka Znma v zisku, ktera je vSak spojena s velkym
rizikem. Chybné strategické rozhodnuitindsi velké ztraty, ¢kdy privede podnik

I k bankrotu. Praxe di, Ze i velka strategickad rozhodnuti jsou vigeivintuice nez

detailni kvantitativni analyzy (Synek, 1997).

2. 1 Pravidla financovani

» respektovat dkledre ¢as,casovou hodnotu pén,

» respektovat riziko, vyplyvajici z dlouhodobosti @stic a nejistoty
pertznich toki investinich projeki,

» uvazovat varianth s miznymi faktory, ovliujicimi projekt a jeho
financovani, hodnotit citlivost projektu n&zné zngény technického i
ekonomického charakteru,

» posuzovat investici nejen z hlediska vynosnosizika, ale i z hlediska

jejiho vlivu na likviditu podniku (Valach, 2001).

3. Finanéni planovani

Ukolem finagniho planovani je finamé zajistit spléni cili podniku a udrzet jeho
finanéni rovnovéahu. Finami plany nam ukazuji veSkerainnost podniku. Satasrg
finan¢ni plany misobi na tytaiinnosti tak, Ze je finain¢ zabezpéuji. Dlouhodobé cile
podniku (Fedevsim investni projekty) zajiguji dlouhodobé finaini plany (rozpéty),
kratkodobé (roni a kratSi) cile zabezpgi kratkodobé (réni, ctvrtletni, mésiéni,
denni) finadni plany (rozpéty).

K udrzeni finagni rovnovahy podniku slouzi finani planovani (Synek, 2003).

Finartni rovnovaha fedstavuje soulad mezi gebami (vydaji) a zdroji jejich
financovani (pijmy).

Jeho sotasti je:
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1) planovani aktiv a pasigplanovana rozvaha, pro forma rozvaha)

2) planovani vynos, nakladi a zisku (planovana, rozptova, pro forma
vysledovka)

3) planovéani pe@znich gfijmi a vydaii (rozpaet perznich gijma a vydafp, plan

cash flow)

Kapitalovou (finanéni) strukturou podniku rozumime strukturu zdrdj (pavod,
pramen), z nichZz majetek podniku vznikl. VloZilkapitdl do podniku sdm podnikatel
(zakladatel nebo skupina podnikatghovaime o vlastnim kapitalu. Vlozil-li kapital do
podniku \&fitel (nag. banka), hoviime o cizim (G¥rovém, dluhovéem) kapitalu. Toto
¢lereéni kapitadlovych zdraj plati jak @i zaloZeni podniku, takipzvétSovani majetku
podniku i pro financovani jehcgbnych poteb. Kapitalovou strukturu zachycuje prava

strana rozvahy — je nazyvéna pasiva (Synek, 2003).

3. 1 Optimalni kapitalova struktura
Optimalni kapitalovou strukturu podniku ieme definovat jako takové slozeni

kapitalu, které maximalizuje trzni hodnotu firmyghch, 2001).

Teoreticky lze stanovit optimalni kapitalovou (fitai) strukturu (optimalni
zadluzenost) jako minimum celkovych nakiada podnikovy kapital (angl. Weighted
Average Cost of Capital — WACC). Celkové naklady kapital se vyp&tou takto
(Synek, 2003):

Vzorec 3. 1:
ko WACC)=kyx (1 —-t)x D/IC + kx E/C

kde k— naklady na celkovy kapital v %
ky— naklady na cizi kapital (na dluhjgal zdagnim zisku v %
t - mira zdami zisku vyjadena desetinnyrislem
k.— naklady na vlastni kapital po zaamnzisku v %
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C — celkovy kapital (celkova trzni hodnataty) v K¢
E — trzni hodnota vlastniho kapitalu ¥ K
D — trzni hodnota ciziho kapitalu (dluhuKg

Graf 3. 1 Optimélni struktura kapitadlu (zadluZenosta je dana minimem funkce
prizmernych naklad.

naklady na
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Zdroj: Synek, 2003

3. 2 Naklady (cena) kapitalu

Predstavuji vydaj, ktery podnik musi zaplatit za arskiiznych forem kapitalu, které
jsou pouzity na financovani investic. Z hlediskavestora pedstavuji tyto vydaje
poZzadovanou miru vynosnosti viozeného kapitalu.
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Naklady jednotlivych druinkapitalu zavisi naréch hlavnich faktorech (Valach, 2001):

a) na dob splatnosti kapitalu,
b) na stupni rizika, které investor podstupuje,

c) na zfisobu uhrady nakladkapitalu podnikem

3. 2. 1 Naklady vlastniho kapitalu

Je vynos, ktery poZaduje investor za to, Ze vlehize do podniku. Pokud jde

o akciovy kapital, je timto vynosem dividenda. Jgf$i Ize odvodit z trzni ceny akcie.
Pokud financujeme z neroddného zisku, stanovi se naklad na kapital stgko

u akciového kapitalu.

Naklady vlastniho kapitalu, chapané jako oportunitaklady zavisi obeénna riziku
podnikatelsk&innosti firmy (Fotr, 2005).

3. 2. 2 Naklady na cizi kapital

Naklady ciziho kapitalu lze vyjéd jako Uroky nebo kupdnové platby, které fela
platit vefitelam. Zakladni Urokova mira je dana situaci na fémém trhu. Konkrétni
vySe urokové miry se pak liSi Zkolika hledisek.

Z hlediska ¢asu, na ktery je ugr poskytnut. Obechplati, Ze dlouhodobé &ry jsou
drazsi nez gedredobéci kratkodobé Gvry. Predevsim vazou na del&as prostedky

véritelt, projevuje se tad dalSich faktdr, které zvySuiji riziko dluznika.

Podle @'ekavané efektivnostineba ¢im je vytvaeny efekt vyssi, tim je&Si zaruka

splaceni Ggru. Plati,éim je bonita dluZznika vyssi, tim je stanovend Uvdksazba nizsi.
Z hlediska hodnoceni bonity dluznikeneba jeji vySe ovliviuje stanoveni urokové

sazby z dluhu. Pro bonitniho dluznika je stanovérgkova sazba nizsi (DluhoSova,
2006).

15



Pfi financovanicizim kapitalem, nag. Uwrem, je nakladem kapitdlu Urok z tohoto

Uveéru.

4. Investiéni rozhodovani

Investini rozhodovanipati mezi nejvyznam&jsi druhy firemnich rozhodnuti. Jeho
naplni je: rozhodovani ofigeti, ¢i zamitnuti jednotlivych investhich projeki, které
firma pripravila. Cim rozsahlejsi tyto projekty jsou, timgt§i dopady mohou mit na
firmu a jeji okoli. Je &&jmé, Ze usgsnost jednotlivych projelt mize vyznama
ovlivnit podnikatelskou prosperitu firmy. Naopaki¢gh neusgch mize byt gicinou

vyraznych obtizi, které mohou vést az k zaniku yirm

Jinymi slovy: firma investuje sva stasnd aktiva sdkavanim jejich budouciho

vynosu (extra returns) (Rét, 2005).

Investiéni rozhodovani a to edevSim rozhodovani strategického charakteru, 8y m
vychazet s firemni strategie, Agpivat Kk jeji realizaci. Firemni strategi€uje zakladni
(strategické) cile firmy a Zigoby jejich dosazeni. Mezinito cili hraji vyznamnou roli
financ¢ni cile, formulované jako dosazeniciteé miry zisku, resp. jeho maximalizaci,
dosaZeni wité rentability vynaloZzeného kapitdlu, resp., a 2d4s¢ v sowasném
obdobi, dosahovaniistu hodnoty firmy (Fotr, 2005).

Rozhodnuti o dané investii piilezitosti je smysluplné tehdy, ma-Ili firma odpaoajidi
finanéni zdroje a existuji-li Pmeiené investini alternativy. UvaZovat o investici je
tedy @inosné, jestlize toto rozhodovani respektuje nagleid predpoklady (Péik,
2005):

= Existence realné investii prilezitosti i jeji alternativy a dostupnost vSech
relevantnich informaci.
* Firma-investor mai/éru v budouci vyvoj na zaklgd/érohodnych piizkumi

a prognoz.
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= Je znamy a #fitelny postoj investora Kk riziku (attitude to risk)

= Je zalenéna koncepce rizika a nejistoty, protoze invgdtirozhodnuti jsou
pievazre stedrédobd, takticka a dlouhodobd, strategicka, kde htejgo
piedpoklad ki¢ovou ulohu.

4. 1 Kritéria investiéniho rozhodovani
Kritéria investéniho rozhodovani dzeme rozdlit podle vysledného efektu investice,

na ktery se f svém hodnoceni za¥tuji (Marek, a kol., 2006):

- Perézni kritéria se zabyvaji hodnocenimtekavanych invesinich perznich
toka. Pati sem nap cista sodasna hodnota, inde&sté sodasné hodnoty,
vnitini vynosové procento, prosta a diskontovana dobaatrosti.

- Né&kladové kritériase orientuji na hodnocentekavanych uspor nakladkteré
maji investice finést. Rikladem je kritérium diskontovanych nakiagrojektu.

- Ziskova kritéria vychazi z hodnoceni ¢ekavaného vysledku hospddai
dosaZzeného pomoci investice. Jakiiklpd Ize uvést kritérium gmeérné

vynosnosti projektu.

4. 2 Riziko a nejistota a jejich vliv na invesiini rozhodovani
Jednim ze znak podnikdni je nejistota a riziko. Jsou spojeny kgmnakoli
rozhodovanim, tedy i s vynakladanim kapitalu (ineeé&nim) (Synek, 2003).

Investieni rozhodovani v podminkagctejistoty, kdy neniize byt budoucim isledkim
rozhodnuti wtena Zadna pra¥godobnost. Je to proto, Zze moznéslddky rozhodnuti

nejsou znamy nebo jejich prajgbdobnost neni ditelna (Petik, 2005).

Podle dnesnich vyklddserizikem obecr rozumi nebezpg vzniku Skody, poskozeni,

ztraty¢i zni¢eni, ipadré nezdaru fi podnikani (Smejkal, 2003).
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Rizné formy investovani kapitalu mafizné riziko: uloZzime-li kapital do banky nebo
koupime-li statni obligace, je to prakticky beziki (ovSem vynosnost je p&nmmé
mala); investujeme-li kapitdl do vystavby podnikurozvojové zemi, nze tato
investice pinést vysoky zisk, ale takeé ibe byt zcela ztratova — je tudiz #Zna
riskantni. Podobh zavedeni nového vyrobku je rizikgsi nez vyroba vyrobku jiz
zakehnutého, ale slibuje vyssi zisk (Synek, 2003).

4. 3 Investni projekty
Investitni projekt je soubor technickych a ekonomickychdsfiuslouzicich k fipraw,
realizaci, financovani a efektivnimu provozovanirhavané investice. U stavebnich

investic zahrnuje obvykle i architektonické a ekpbié studie (Valach, 2001).

Jako véejr¢ pros@Esné projekty se chapou projekty, jejichz smyslemi m®wsazeni co
nejvyssiho ekonomického efektu pro investora, aeadeni finosi (uzitku) pro vice
subjekfi, kterych se dopady projektu tykaji. (g€ prosgsné projekty jsou mnohdy
projekty komundlni, resp. municipalni sféry &z jit nap. o vybudovani komunikace,
Cistirny odpadnich vod, vodniho bazénu, centra pstipené obtany aj.) (Fotr, 2005).

InvestiEni projekty se pipravuji vectyiech po sob nasledujicich fazich (Valach, 2001):
- predinvesténi priprava
- projektovani a kontraktace
- vlastni vyroba (pizeni)
- provozovani investice, event. jeji likvidace kentzivotnosti
Podle Fotra, 2005 jeiprava investinich projekt rozclena takto:
= piedinvesttni,

= jnvestini,

= provozni (operéni),
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= ukonteni provozu a likvidace.

4. 3. 1 Redinvestini priprava

Je zé&kladnim i@dpokladem dobré realizace invéstho projektu a jeho ugpného
fungovani (DluhoSova, 2006). Je velice i@ na tiznorodou kvalifikace pracovnik
podilejicich se na jejim sestaveni (ekonomove, mcav ekologové) a na jejich
vzajemnou koordinaci.

Predinvesténi priprava ¥étSich investinich celki by méla zahrnovatit ¢asti (Valach,
2001):

1. vyjasrni investénich gilezitosti,
2. predk®znou technicko-ekonomickou studii,
3. provadci technicko-ekonomickou studii

Vyvrcholenim pgedinvesténi piipravy je vypracovani tzyprovadici studie (feasibility
study) Nékdy se nazyva také technicko-ekonomicka studie. bVamgla zajistit,
v urtitém systematickém uspadani, vSechny relevantni technické, obchodninéimia
a jiné ekonomickeé informace, které jsou rozhodujid vyhodnoceni projektu (jeho

variant) z hlediska jeho event. realiz&edmitnuti (Valach, 2001).

4. 3. 2 Faze projektovani a kontraktace
Dale konkretizuje koncepci inve&tiho zangru z gredinvesttni pripravy. Jejim cilem

je:
a) zpracovat peebné projekty stavby

b) ziskat stavebni povoleni

c) uzavit odpovidajici smlouvy siznymi dodavateli (Valach, 2001)
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4. 3. 3 Faze ukotéeni a likvidace projektu

Predstavuje zare¢nou fazi zivotnosti projektu, zahrnuje zejména aashi vyroby
acinnosti spojené s ukéenim investice. Lze uveést prodej likvidovaného rkaje

a naklady s tim spojené, demonta¥izeni, sanaci lokality, prodejgbyt&nych zasob.
Rozdil gijmt a vydaji z likvidace pedstavuje tzv. likvidéni hodnotu projektu, ktera je
soutasti peszniho toku v poslednim roce doby Zivotnosti prajet@luhoSova, 2006).

Graf 4. 3 Ekonomick& névratnost, terminy obnovwyniey udrzitelnosti

(KE) Mit)

-+ to e puwnulase B0 itwitend . (roky)
I pofizeni irvestice | elonoprdcks |- finanfrich | nagimi | negatimi
| ndvatnost”]  prostiedkl 7| ekonomily | ekonordka

Zdroj: Beran, 2005

4. 4 Restrukturalizaéni projekty jako zvlastni druh projekt
Priorita zahrnuje vztahy k subdodavéte| podnikatelskym subjektn, k finareni
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a bankovni sfie zejména pro pmyslové podniky, kteréeli restrukturalizénim
obtiZzim, jsou v rozvoji, maji regionalni vyznamoyszivotaschopné a majici vliv na
hruby domaci produkt (HDP) oblasti.

Restrukturalizace, jejiz podpora se v ramci GBdpoklada, zahrnuje dwyznamné
oblasti podpory. V omezené fai se jedna o podporu dokemi restrukturalizace
oblasti, kter4 zahrnovala vznik gonyslovych zon, formou vybudovani chyjici
infrastruktury tak, aby se zvysila jejich vyuzitest dalSimi podnikatelskymi subjekty
a dale je to podpora revitalizace Uzemi a bud@erpanych pimyslovoucinnosti nebo
i jinymi aktivitami tak, aby se staly atraktivnigonové investory a nedochézelo

k dalSimu zabirani zetdélské pidy.

DalSi vyznamnou pétbou sektoru f@myslu, vedouci k jeho stabilizaci a rozvoji je
restrukturalizace vlastnich podiikobofi a odwtvi jak nasledujicich oblastech -
vyrobni, technické, ekonomické nebo orgatida Vaha priority v ramci OP je

stanovena na cca 26 %.

Cilem opaiteni je prostednictvim kapitalové pomoci fomyslovym podnikm

S rozvojovym potencialem figpét k jejich vyrobni, technické, ekonomické nebo
organiza&ni restrukturalizaci, ktera zajisti jejich konkuceschopnost po vstugiR do
EU. Podporovana bude transformace a restruktucalizaodnik, oboii a odwtvi
piedevSim v rizikovych a hospad&y slabych regionech s cilem odvratit mozné
negativni dopady nezasstnanosti (Strukturalni fondy [online] [cit. 12.(na02008]

dostupné z: http://www.strukturalni-fondy.cz/oppp/4-2-prioritarestrukturalizace-

prumyslove-vyrobni-zakladny

4. 5 ldentifikace peréznich toki
Perézni tok (cash flow) projektu pro hodnoceni jeho rekoické efektivnosti tvid

vesSkeré fjmy a vydaje, které projekt generuje, resp. vyvaléhem svého Zivota, tj.
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v pribéhu vystavby, v obdobi jeho provozu a likvidaci,aza gedpokladu plného
vlastniho financovani (Fotr, 2005).

4. 5. 1 Kapitalové vydaje
P porizeni investice dochaziigvazrie k vydapm pergz. FredevSim to jsou vydaje
vynalozené na ptzeni investiniho majetku. Zahrnuji se sem vSak dkteré jiné

vydaje, které jsou vyvolany inve&tim projektem.

Obecr investice podniku izeme charakterizovat jako veSkeré §am vydaje ¥tSiho
rozsahu, u nichz secekava jejich peména na budouci peénani @ijmy béhem delSiho

¢asoveho obdobi. Nazvali jsme je proto kapitalovyyaaji.

Kapitalovy vydaj se da model®wyjadiit takto (Valach, 2001):

Vzorec 4. 1:
K=1+O-P+-D
kde:
K = kapitéalovy vydaj
| = vydaj na pidzeni investiniho majetku
O = vydaj na trvalyiprustekc¢istého pracovniho kapitalu
P <Cisty piijem z prodeje existujiciho nahrazovaného in¢agtio majetku

D = daové efekty (kladnéi zaporné)
Pokud se kapitalovy vydaj uskdtelje vice nez jeden rok (zpravidla u stavebnich

investic), je nezbytné — praiély kapitdlového planovani a vyhodnocovani investic
vydaj diskontovat s pouzitim odpovidajiciho diskoho faktoru.
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4. 5. 2 Pe®zni piijmy

Perézni pijmy zinvestic jsouveSkeré d@ekavané F¥ijmy, generované investici
v pribéhu jejiho pdizeni, Zivotnosti a likvidace. Jejich vychodiskeengfekavany zisk
po zdagni upraveny o odpisy a jiné mozn@&jmy v souvislosti s investhim projektem
(Valach, 2001).

Rozhodujici slozku ifjima v obdobi provozu tMd piijmy z trzeb. V pipadt, Ze je
majetek projektu mozné prodat z&itou cenu, pakisté @ijmy z tohoto prodeje (.
piijmy po zdawgni) tvoii praw piijmovou polozku, kterou oziajeme jako fjmy

z likvidace (Fotr, 2005).

V teorii sokasného finatniho managementu se za&mo pergzni gijmy z investéniho

projektu hem doby jeho Zivotnosti povazuji (Valach, 2001):

a) zisk po zda#ni, ktery investice kazdy rokimasi

b) ro¢ni odpisy

c) zmeny ok¥Zzného majetkuCistého pracovniho kapitalu) spojeného s in¢estn
projektem v pitbéhu Zivotnosti (piristek snizuje fijmy, Ubytek zvySuje
ptijmy)

d) pfijem z prodeje invesiiho majetku koncem Zivotnosti, upraveny ortla

Celkové pojeti pefznich gijma z investéniho projektu se da formarvyjadrit takto
(Valach, 2001):

Vzorec 4. 2:
P=Z+A+-0+R+-D
kde:
P= celkovy réni pergzni pfijem z investiniho projektu
Z= r@ni prirastek zisku po zdami, ktery investice finasi (aroky z G¥ru nejsou
zahrnovany do nakladl

A= girastek r@nich odpis v disledku investice
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.U

investovani Bhem doby Zivotnosti (Ubytek +fipastek -)
Ru= Cisty prijem z prodeje investniho majetku koncem Zivotnosti

D= daovy efekt z prodeje investiiho majetku koncem Zivotnosti

4. 5. 3 Diskontni sazba
Diskontni sazba musi odpovidat cenové urovni, eegkfsou pet¥ni toky investinich

projekti zpracovany (Fotr, 2005).

Podnikova diskontni mira se pouzivi& propaitechCSH a VVP. Jako diskontni mira
se pouzivaji vazené ipmérné naklady kapitalu (WACC), kter&equstavuji pimérny
vydaj, ktery musi firma zaplatit, aby ziskala vdgcHormy kapitalu. Jejich vyse je
zavisla na nakladech jednotlivych dtukapitalu a podilu jednotlivych driahkapitalu
na celkovém kapitadlu podniku. #nérné naklady kapitalu, jako diskontni sazby,
muzeme pouzit wth projeki, kde je struktura financovanfiplizné stejna jako zaklad

a je nutné pouzit upravenou diskontni sazbu nebavepou sotasnou hodnotu.

Jako diskontni sazbu projektu realizovaného jizsteyici firmou nelze vzit naklady

kapitalu uzitého k financovani projektu (Fotr, 2D05
Primérné naklady kapitalu jsou dany nasledujicim vztahem

Vzorec 4. 3:

WACC=i+ 1) Sy VK
IK IK

kde:
WACC = piimérné néklady kapitalu
d = sazba danz pijmu

CK = cizi kapital
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VK = vlastni kapital
IK = investovany kapital (celkovy kapital)
i = arokova mira ciziho kapitalu

v = vynosnost vlastniho kapitalu

4. 6 Hodnoceni investic pomocitiznych metod
Hodnoceni investic je z&éwecnou oblasti investniho rozhodovani. Podstatou
hodnoceni investic je porovnani vynalozeného khp{té@apitalovych vydaj)
a atekavanych gjma, které investice budgipaset.
Zakladnimi kritérii pro posuzovani investice prggou (Valach, 1997):
* vynosnost investic§. vztah mezi vynosy fesrEji cistymi pergznimi pijmy, tj.
CF), které investice za dobu své existentegse a naklady, které jeji fipeni
a provoz stoji,
» rizikovostt]. stup& nebezpé&i, Ze nebude dosazendettavanych vynas
» doba splacen(tzv. stupé likvidity investice), tj. doba femeny zpit do perzni

formy.

Idedlni investice je takova, ktera ma vysokou vyiuss, je bez rizika a co ndjude se
zaplati (Synek, 1997). Mezi vynosem a rizikem exestzejmy vztah. Investice, ktera
piinasi vysoky vynos, je zaroiveobvykle i vysoce riskantni. Bezfr&a, a tedy i malo
riskantni investice, je naopak malo vynosna. A @utem investiniho rozhodovani je
vybrani takové investni varianty, ktera byiinesla pozadovany vynos zéméreného
rizika s gihlédnutim k dob navratnosti této investice.

Pro hodnoceni efektivnosti investice pouzivanmigné metody. Podle toho, zda
piihlizeji k faktorucasu, nizeme tedy jednotlivé metody hodnoceni investic &litzda

statické a dynamické.

Statické metody- nerespektujici faktotasu. Daji se pouzit jen tehdy, pokud je vliv

¢asu na investici zanedbatelny. Tyto metody jsoudwiéopro investice s jednorazovym
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kapitalovym vydajem a kratkodobou Zivotnosti. Dtotékupiny metod p&t metoda
pramérnych naklad, metoda doby navratnosti, metoda diskontovany&iadé
a primérna vynosnost. Protoze faktdasu hraje v invesinim rozhodovani podstatnou

roli, je vhodné tyto metody pouZivat jen jako diqaveé.

Dynamické metody- respektujici faktofasu. Proto jsou z hlediska principu financi
podniku sprav§§Si. Mezi tyto metody péit predevSim metodaisté sodasné hodnoty

(CSH), vnitni vynosové procento (VVP) a index ziskovosti (IR).

DalSim hlediskem pro zatieni metod ndZe byt kritérium, které zvolimefigposuzovani

efektivnosti investic. Z tohoto pohledgline metody na:

» nakladové — sledujeme Usporu nakiadprovoznich i investnich), kterou
investice pinese,
= ziskové-— efektem z investice jefipistek zisku po zdami, ktery investice
piinese,
opirajici se o pefZni tok z investice — efektem je zde rozdil kapigkh gijmu
a vydaji prepaitenych ke stejnéméasovému okamziku (Valach, 1997).

4. 6. 1Cista sowasna hodnota

Pfi planovani akci nejde jen o to, abychom splatitig@ony Uv¥r (kapitalovy vydaj);
dulezitym hlediskem je i vynosnost vloZenych predii. Pro tento el se standardn
pouZiva testovani vynosnosti na zaklasowasné hodnoty tak hotovosti. Cista
sowasna hodnota vyjddje v absolutni vysi, rozdil mezi aktualizovanooussnou,
diskontovanou) hodnotou p&mich @Fijma zinvestic aktualizovanou hodnotou
kapitalovych vydaj vynaloZenych na investici. Matematicky I2éstou sodasnou
hodnotu vyjatit nasledovi (Mé&ce, 2006):

Vzorec 4. 4:
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y N N 1
CSH :zpn—2|n*
n=1

o @)
kde:
P.= perézni gijem
I, = kapitalovy vydaj
FP, = volny perZzni tok
i = urokova mira
n = jednotliva léta Zivotnosti
N = doba zivotnosti
Vzorec 4. 5:
CSH—i(P y*—t —iFP T
a2 T ) = k)
Vypocet podle Valacha, 2001:
a) Vv rozvinuté podah
Vzorec 4. 6:
c=P o Py e Pk
@a+i) @+i? @a+i™
kde:

C =¢ista sodasna hodnota

P1,2,...N = pe&Zni giijem z investice v jednotlivych letech jeji Zivosib
| = poZzadovana vynosnost (arok v %/100)

N = doba zivotnosti

K = kapitélovy vydaj

b) zjednoduseh

Vzorec 4. 7:
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. 1
C=>Pn———-K
= @)

kde:
n = jednotliva léta Zivotnosti

ostatni symboly ustavaji stejné

Ta variace investice, ktera ma vySSi aktualizovammanotu, je povaZzovana za
vyhodrgjSi. VSechny varianty s cilovou stasnou hodnotou vysSi nez 0 jsdippstné
(prindSeji pijem alespaé ve vySi Uroku), nehd zaji¥uji pozadovanouynosnost
(Mace, 2006).

4. 6. 2 Vnittni vynosové procento

VVP miZzeme definovat jako takovou urokovou mirdj gteré sodasna hodnota
pergznich gijmu z investice se rovna kapitalovym vyilay (event. Sotasné hodnet
kapitalovych vydaj).

Jinak Ize VVP definovat v ndvaznosti r&stou sodasnou hodnotu- je to takova
arokova mira, $ niz ¢ista sodasna hodnota se rovna nule.

Matematicky lze VVP vyjaiit raiznymi zpisoby:

a) rozvinuk:
Vzorec 4. 8:

P1 P2 Ps Pv
—+ —+ — .t — =K
@+ @+ @+i) @$+i)

b) zjednodusSen

Vzorec 4. 9:
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kde:
P.= perézni gijmy v jednotlivych letech Zivotnosti projektu
K = kapitalovy vydaj
n = jednotliva léta Zivotnosti projektu
N = doba zivotnosti projektu

i = zvoleny urokovy koeficient

VVP je takova hodnota ,i“, ktera vyhovuje vySe ueagm rovnostem (Valach, 2001).

4. 6. 3 Index ziskovosti (profitability index)

Tato metoda je stanovena jako podil G&mmé hodnoty budoucichijpni a sodasné

hodnoty budoucich vydajprojektu. Vyjadeno vzorcem (P#&k, 2005):

Vzorec 4. 10:
index ziskovosti (rentability) = profitability inckee SHB @ijma/ SHB vydaj

Vyjadiuje velikost sotiasné hodnoty budoucickijnu (SHB) gipadajici na jednotku
nakladi v prepatu na jejich sotasnou hodnotu.

Vypocet podle Valacha, 2001:

Vzorec 4. 11:

kde:
I,= index ziskovosti
P.= perézni @ijem z investice

K= kapitalovy vydaj
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N= doba zivotnosti

n= jednotliva léta Zivotnosti

Manazéi se rozhodnou pro danou invesii variantu, je-li index ziskovostétsi nez 1
tedy kladny, picemz plati:¢im je hodnota indexu vysSi, tim se jedna o vickozisu,
tedy vhodwjSi investici (Pdfik, 2005).

4. 6. 4 Doba navratnosti
Doba navratnosti (DN) ipdstavuje peéet let, za ktery se kapitélovy vydaj (I) splati

pergznimi @ijmy z investic (Pn). Uvedenou podminku Ize vyjadasledovg:

Vzorec 4. 12:

DN

| => P

n=1

kde:
I= kapitalovy vydaj
P, = perézni grijem
n = jednotliva léta Zivotnosti

DN = doba navratnosti

Budeme-li respektovat fakt@gasu ¢asovou hodnotu pén), vySe uvedenou podminku

vyjadiime uzitim oduréitele nasledové

Vzorec 4. 13:

DN 1
| =) Pt ——
n=1 (1+ I)n
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kde:
| = kapitalovy vydaj diskontovany
P, = pergézni grijem
n = jednotliva léta Zivotnosti
DN = doba navratnosti

i = Urokova sazba (mezni cena kapitalu)

viv s

zvySuje realné dosazenicakavané vynosnosti, tjlikviditu a sodasrE zvysSuje
bezpeénost investice (Mé&, 2006).

4. 6. 5 Ekonomicka ffidana hodnota (EVA)

Ekonomicka pidana hodnota (economics value added — EVA) ziskgwasledni dob
popularitu jako vyznamné Kkritérium posuzovani vykosti podniku. Na rozdil od
ukazated rentability kapitalu, a to jak vlastniho, tak llkaevého, vychazejici zagtniho
zisku, je ekonomickaimlana hodnotaaloZzena na tzv. ekonomickém ziskuRozdil
mezi ekonomickym adgetnim ziskem spiva predevSim v tom, Ze ekonomicky zisk
respektuje veskeré naklady na vynalozeny kapjtgak naklady na cizi kapital, tak

i naklady vlastniho kapitalu.

Patetrg se ekonomickaijmana hodnota (EVA) stanovi podle vztahu (Fotr,300

Vzorec 4. 14
EVA= PHV x (1-s) -k X K,

kde:
PHV = je provozni hospoidky vysledek,
K= je investovany kapital
$p= je sazba danz pijmu (%/100),
i = jsou vazené imerné naklady kapitalu (firemni naklady kapitalu).
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Ekonomickd pidana hodnota je v Uzkém vztahu seémpu bohatstvi viastnik (u
akciovych spolénosti akcion#). Pokud dosahuje podnik kladné ekonomickiglgné
hodnoty, tak roste bohatstvi vlastinilkneb@® podnik zhodnocuje kapital vice, n&ni
jeho naklady. Pokud je naopak ekonomickiédana hodnota zaporna, jsou naklady
kapitalu vySSi nez jeho zhodnoceni a bohatstvitnills klesa. Podnik by tedy &h
dosahovat kladné ekonomickéidané hodnoty, nebo (pokud je tato hodnota dosud

zaporna) by réla tato hodnota postupmast (Fotr, 2005).

4. 6. 6 Metoda pamérnych roénich naklada

Pfi tomto zpisobu hodnoceni investiich projeké se porovnavaji gmérné rani
naklady gisluSnych srovnatelnych investich variant projeki Srovnatelnosti se
rozumi fedevsim stejny rozsah produkce, ktery investvarianty zajiuji, a stejné
ceny. Varianta s nejnizSimijmnérnymi rocnimi naklady je povazovana

za nejvhodyjsi.

Modelow se r@ni pamérné naklady vymezuiji takto (Valach, 2001):

Vzorec 4. 15:
R=0+i*J+V
kde:
R = ra&ni pamérné naklady varianty
O =ra:ni odpisy
i = poZadované vynosnost/arok/(v %/100)
J = investini naklad (obdoba kapitalového vydaje)

V = ostatni réni provozni naklady (tj. celkové provozni nakladgdpisy)

Koeficient poZadované vynosnosti zddéegstavuje minimélni vynosnost (event.

pramérnou cenu stavajiciho podnikového kapitalu), ktarausi investice zajistit.
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4. 6. 7 Metoda diskontovanych naklad

Je zaloZena na stejném principu jako metodmioh pamérnych néklad. Misto
pramérnych ranich naklad jednotlivych variant investnich projeki vSak porovnava
souhrn investinich a diskontovanych provoznich nakigednotlivych variant projektu
za celou dobu jeho Zivotnosti. Nejvyh@Bi je ot ta varianta, ktera ma nizsi
diskontované naklady.

Modelow Ize vyjadit diskontované naklady investiiho projektu takto (Valach, 2001):

Vzorec 4. 16:
D=J+V

kde:
D = diskontované naklady investiho projektu
J = investini naklad (obdoba kapitalového vydaje)
V4 = diskontované ostatni doi provozni naklady (tj. celkové provozni naklady

— odpisy).

5. Investiéni rozhodovani v podminkach omezenych kapitalovych

moznosti

Je-li dopad koncepce tigélovani kapitalu shrnut pro jednotlivé investice oeb
investini projekty, pak vlasthfirma stoji gred tradénim optimalizaé¢nim Ukolem, jak
co nejefektiviji vynaloZit investéni prostedky, aby pinesly maximalni dodatey
piinos k majetku, tedy bohatstvi firmy.

Zlcastreni manaz#, kteti rozhoduji o pijeti ¢i odmitnuti posuzované investice, vzdy
musi smdfovat k maximalizaci finosu plynouciho z dané investice gronu jako
celek (Petik, 2005)!

V piipadt pouziti NPV (CSH) jako hlavniho investhiho kritéria v podminkach

existence kapitdlového omezeni plati, Ze vrcholmanazé stoji pred optimalizéni

Ulohou, kterd zni: jak dgit vhodny soubor investic, ktery bude maximalizovetty
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piinos k bohatstvi firmy (company’s wealth), tedy jalximalizovat celkovou NPV
kombinovaného invesiniho portfolia firmy (Pefk, 2005)?

Nelze vSak fijmout automaticky vSechny ekonomicky vyhodné pkbjgkladna NPV).
Tomu tak bylo pi posuzovani samostatnych a nezavislych invetth projeki

pii neexistenci kapitalového omezeni.

Kapitalovym omezenim nemusi byt v praxi pouze pafini prostredky, ale je
pomérné bézné, Ze existuji idalSi omezenijako napiklad technologietzky profil,
kvalifikovana pracovni silavthodné surovinyomezena kupni sil@chrana nehmotného
vlastnictvi — patentylicenceatd. (Petik, 2005).

5. 1 Porovnéni invesiinich variant

Je-li pouze jedna moZnost investovani kapitalu, pakodnutim mze byt b’ prijeti,
nebo odmitnuti této moznosti. Pouzijeme-li v tohipac k hodnoceni metodu doby
splaceni, musi byt vygtena doba kratSi, nez je doba Zivotnosti invespogzijeme-li
metodu ¢isté sodasné hodnoty, musi velikosisté sodasné hodnoty byt kladna,
pouzijeme-li vnitni vynosové procento, musi byt vySSi nez minirhapiijatelné
procento (nap podnikova diskontni sazba nebo trzni Grokova migxistuje-li vice

moznosti pro investovani kapitaly mohou nastat dsituace (Synek, 2003):

a) kapital sta’i na jednu akci— pak je nutné vybrat ze zanitelnych variant tu
nejvyhodrjsi,

b) kapital stafi na vice akci pak je nutné stanovit fadi jejich vyhodnosti.

5. 1. 1 VykEr ze zanmgnitelnych vzajemné se vyliujicich variant
Zanenitelné, vzajemé se vylikujici varianty, jsou takove, které uspokojuji sfejitel

a z nichz niZe byt realizovana jen jedna; plati proto vzdydbu anebo”“. Nap ,nové
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zaizeni, nebo ponechani starého“, ,novy zavod, neb&onstrukce starého”,
.2eleznini vletka, nebo automobilova doprava“, ,kauwyrobniho z&zeni,
nebo leasing“aj. (Synek, 2003).

5. 1. 2 VylkEry investi¢nich moznosti — stanoveni p@di akci

Mame-li v ugitém roce gkolik investicnich moznosti aiptom nasSe kapitalové zdroje
jsou omezeny tak, Ze sgfajen na wkteré z nich, vznikd problém, které moznosti
realizovat. Neni-li tato situacefipS slozita, mizeme postupovat jakofiphodnoceni
jednotlivych investic nebo zamitelnych variant: pro kazdou investi moznost
vypocteme zékladni ukazatele — it vynosoveé procent@jstou sodasnou hodnotu,
pog. index vynosnostiPodle vnitfniho vynosového procenta stanovime padi
investiénich moznostj podle ghoz vybirame a realizujeme investi akce (Synek,
2003).

5. 2 Odlisna zivotnost investinich projekti

Nerespektovani mozné odliSné doby Zivota in¢asth projekt pri jejich hodnoceni
by mohlo vést k chybnym z&wim. Tuto situaci IzeeSit déma zmisoby, a to (Fotr,
2005):

= stanovenim spol#éého obdobi hodnoceni,

» vypaitem ekvivalentwistého pe@Zzniho toku

Jestlize posuzujeme niapdva investini projekty, gicemz kazdy z nich ma odliSnou
délku Zivotnosti- prvni projekkitroky a druhy projekt Sest let, pak spoigm obdobim
hodnoceni bude obdobi v délce Sesti lgicdnz gedpokladdme, Ze dojde u prvniho
projektu na konci jeho doby Zivotnosti, tj. ggkem ¢tvrtého roku kobnow a tento
projekt bude nahrazen novym projektem se stejnyimantnimi charakteristikami

(investiénimi ndklady a pefznim tokem).
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Pokud by byla Zivotnost prvniho projektu nagii roky a druhéhodtyti roky, bude
nejmensim spot@ym nasobkem Zivotnosti obdobi dvanacti lét¢emz prvni projekt
se za toto spodeé obdobi hodnoceni zopakujgiikrat a druhyitkrat (Fotr, 2005).

V urcitych situacich se fiZeme setkat s projekty, jejichz vystupy jsou eklanini, tj.
generuji stejné budoucitipny (Fotr, 2005). Tato situace ithe nastat fevazr pri
posuzovani variant vyrobnichifzeni, které zabezpeaji ten samy produkti skupinu
produkti, nebo sluzbu ve stejném rozsahu a k¥alibto hodnoceni Ize zjednodusit tak,
Ze nemusime g@itat kritérium cisté sowasné hodnoty, ale iwieme ho nahradit
nakladovym kritériem, které ma tvar sesné hodnoty investiich a provoznich
nakladi projektu za dobu jeho Zivota.

Je Zejmeé, Ze pokud je soasna hodnota budoucichijmi vSech variant projeft

e MO LA

hodnotu.

5. 3 Stanoveni efektivniho investniho portfolia za obvyklych praktickych
piredpokladia a omezeni, které jsou v praxi néastjsi

Kolekce trznich akcii a ostatnich aktiv drzenyctividuainim investorem se nazyva
portfolio. Snahou je mit takové sloZeni portfolly jeho vynosnost byla co nejvyssi

a riziko nejnizsi (Synek, 2003).

Pokud jsme fipravili vice rizikovych investinich projekii, kdy sodasr& mohou byt
omezeny ufité zdroje patbné pro realizaciéthto projeki, pak je aktualni nalézt
takovy vykEr (portfolio) investénich projekt, ktery je nejvyhod§Si z ukitého

hlediska, splujici dana omezeni.

36



5. 3. 1 Optimalni (efektivni) portfolio
Se pak chape jako takové portfolio invesich projeki, které poskytuje i daném
riziku maximalni éekadvany ekonomicky efekt @reny cistou sodasnou hodnotou,

ziskem, resp. jinym aditivnim kritériem) (Fotr, Z)0

5. 4 Kapitalové omezené moznosti

5. 4. 1 Vzajem nezavislé investini projekty s jednoduchym kapitalovym
omezenim

Firma ma stanovené naklady kapitalu vitdr % vySi a investini rozp@et pro
posuzované obdobi. V tomtdipact je nutné, abychom pouzilicipvybéru efektivnino
investiéniho portfolia metodu indexu profitability, ktersam séadi jednotlivé projekty
dle velikosti ziskovosti v daném obdobiii RyuZiti tohoto kritéria maximalizujeme

vynos na jednotku existujiciho jednoduchého kapit&iho omezeni.

Je vSak pdeba zdraznit, Ze tato vySe uvedend metoda Pl je vyu#tghouze
v pripact, kdy mame jedno (v tomtaipadt kapitalové) omezeni.

5. 4. 2 Vzajemr zavislé, vyllujici se a dlitelné investiéni projekty s jednoduchym
kapitadlovym omezenim

V tomto pipadt budeme ufovat efektivni investini portfolio firmy, tedy vhodnou
kombinaci projeki, které bude maximalizovat celkové NP¥ maximalnim vyuZziti
piidéleného kapitalového limitu zatgdpokladu, Ze se &ité investéni projekty

vylucuji.

Zde pouzijeme afi metodu PI, ficemzZ je nutné, abychom si ra#itl celkové firemni
investice do dvou skupin, které budou obsahovahgdié vylwujici se projekty.
V kazdé skupi# zjistime pomoci Pl jejich jednotlivé skupinové alogni hodnoty NPV
a ty mezi sebou pak porovhdme. Ta skupina, ktes@hdee ¥tSiho girastku hodnoty
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firmy vyjadienou NPV za fedpoklddaného maximalniho vyuZiti kapitdlového cenéz

bude v daném obdobi realizovana.

5. 4. 3 Vzajemn nezavislé a neditelné investiéni projekty s jednoduchym
kapitalovym omezenim

Zde neni metoda Pl vhodnym inveésim kritériem, proto si zvolime kritérium NP\ip
stanoveni optimalniho inve&tiiho portfolia. Budeme maximalizovat jeho celkovou
NPV.

Pokud neexistuje velké mnozstvi projekttuzeme zvolit pro vypeet riiné pocitané
metody, které respektuji dané kapitalové omezeni.

Lze predpokladat, Ze ip posuzovéani investhich projeki nebude vzdy mozné pin
vyuzit kapitalovy rozpéet pro dané obdobi atde nam vzniknout dity prebytek

(surplus funds).

V piipac, Ze nelze investovat vzniklyigbytek, pak si vybereme Kk realizaci tu
kombinaci investinich projekti, ktera nam finese nejvysSi absolutni NPVrip
nejlepSim vyuziti stanoveného kapitalového r@zp@ro dané obdobi.

V piipac, Ze lze investovatipbytek, vybereme si k realizaci tu kombinaci ingsth
projekii, kterd ginese nejvySsi celkovou absolutni NPV, ktera vzeifakoz NPV
zvolené samostatné kombinace prajelt NPV tvdenou investovanim kapitalového
prebytku.

5. 4. 4 Vzajemi& nezavislé a dlitelné investiéni projekty s ménicim se kapitalovym
omezenim

Tato situace je dana tim, Ze kapitalovy ragiose nemusi automaticky kazdam®
obnovovat o stejnowdastku, jako tomu bylo vipdchozich fipadech. Mame ity

kapitalovy limit, ktery je wen na delSi obdobi, néklad 4 roky. Musime zde
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maximalizovat NPV vSech investiich projeki, v¢etné novych investic. Proto musime
brat v potaz dva typy investiich projekd, pificemz prvnim z nich jsou projekty, které
uz byly pijaty, tedy aktivni projekty, a druhym typem jsoot@ncialni nove projekty.

Za pedpokladu kapitdlového roz§to stanoveného pro vice obdobi a postupn
cerpaného na realizaci nejefektéyich projekt nastava situace, ze v kazdém dalSim
obdobi (roce) se limit stanovany kapitalovym ro#pm zmenSuje a firma musi vzii p
pouziti investiniho kritéria na bazi maximalizace NPV tentegpoklad vzdy v Gvahu.
Pri feSeni Ukolu maximalizace celkové NPV invésiho portfolia firmy @i ménicim se
kapitalovém omezeni je v praxiasto vyuzivdna metoda linearniho programovani
(linear programming, LP) (P&, 2005).

6. Zdroje financovani investEnich projektu

Priprava investinich projekii je spojena s investiim a finagnim rozhodnutim.
Z hlediska finagniho fizeni je nutno fed vlastni realizaci kazdého projektu, jako
sowast jako pipravy, W&init dvé rozhodnuti: investni rozhodnuti a finami

rozhodnuti.

Mezi okéma rozhodnutimi existuje Uzky vztah. Investi rozhodnuti souvisi
s technickou koncepci aanou naplni investniho projektu, fitom se jeho Usfch
odviji od konkurenceschopnosti vyrdbknebo sluzeb, jejichz realizace znamena
generovani pozitivnich fpmu z projektu. Finaéni rozhodnuti je vyznamné pro

zivotaschopnost projetu a ekonomickou efektivnost.

Zdroje financovani projektu jsouulkzité pro vyhodnoceni efektivnosti investic
Struktura financovani projektu byéma byt navrzena tak, aby byla zaji$a stabilita
financovani projektu s co nejnizSimi naklady kdpignaloZzenymi na tyto zdroje.
Zdroje financovani lzefidit dle miznych hledisek. Mezi zakladni papivod zdroji

(interni a externi) a vlastnictvi (vlastni a cigdjuhoSova, 2006).
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Tab. 1 Klasifikace zdréjfinancovani

. . Hledisko vlastnictvi
Hledisko pavodu zdroji

vlastni zdroje | cizi zdroje

Nerozdleny
zisk

Interni zdroje _
odpisy

A CPK

vklady
vlastnika investeéni Uwry
emitované

] _ dotace, dary |dluhopisy
Externi zdroje .
provozni u¥ry
dodavatelske @y
leasing

smeEnky

Zdroj: DluhoSova, 2006

6. 1 Interni zdroje financovani

6. 1. 1 Odpisy jako interni zdroj financovani

Postupné, systematické rozvrhovantipavaci ceny investniho majetku do naklad

na ¢innost podniku po dobu jeho Zivotnosti se uskiige pomoci odpis Odpisy
muzeme definovat jakdast ceny investniho hmotného a nehmotného majetku, ktera
se v piib¢hu

jeho Zivotnosti systematickym &gobem zahrnuje do provoznich nakiagodniku,
vynalozenych za «dité obdobi. Jsou zachyceny ve vysledovce podnilalgdh, 2001).

Systém odepisovani hmotného i nehmotného intrébth majetku ma zgay vliv nejen
na finarkni hospodeeni podniku, ale i na celkové ekonomické jednanbzhodovani
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podniku. Vyrazg ovliviiuje moznost modernizace inveésiiho majetku, zejména
softwaru, straj a zd&izeni, dopravnich pragtdki. Tim se take rive podilet
na restrukturalizaci podniku, celych obaoa odvtvi podnikani a zarovei na jejich

produktivite.

6. 1. 2 Nerozdleny zisk
Financovani investic z nerocddného zisku se nazyva samofinancovanim (Synek,
2003).

Nekdy se pro jeho ozrani pouziva terminzadrzeny zisk“. Obecr jej mizeme
charakterizovat jako téast zisku po zdami, ktera je pouzita na vyplatu dividetid

na tvorbu fond ze zisku.

Nerozdleny zisk vystupuje v bilanci podniku jako jednasmtasti vlastniho kapitalu
(vedle zakladniho kapitalu, emisniho azia a tomé zisku). Jeho podil na celkovém
kapitalu podniku nebyva obvykle vysoky, podil ndrjstku kapitdlu Bhem roku byva

N 1

vSak mnohem vySsi (Valach, 2001).

6. 1. 3 Rezervni fondy

Vysi nerozéleného zisku ndjimo ovliviiuje i tvorba rezervnich foridoodniku.
Rezervni fondy jsou sdasti vlastniho kapitalu podniku.rd@istavuji ¢ast zisku
podniku, kterou si podnik ponechava jako ochranotimiiznym rizikim. Pokud je
podnik nemusi pouZzit na financovarfegem utenych poteb, mohou byt déasreé do

uréité miry vyuzity jako zdroj financovani rozvoje.

V akciovych spolénostech se &sSinou tvdi dva druhy rezervnich foidd povinné

(obligatorni)a dobrovolné(fakultativni).
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Povinné rezervni fondy jsou tkeny obvykle na zékladzakona. Stat tak ochmaje
zajmy akcion#i, ktei podstupuji znéné riziko vkladanim kapitalu do akcii a zajmy

véfitelu.

Dobrovolné rezervni fondy vznikaji na zaktadastniho rozhodnuti podnikugtéinou
usnesenim valné hromady akciové spiodesti. Maji zpravidla fesré vymezeny del

pouziti, coz omezuje jejich mobilitu ve finarim tizeni.

Rezervy pedstavuji Gelovy finaréni zdroj na kryti ufitych vydaji. Tvoii se tim,
Ze jsou zahrnovany do nakfad sniZuji tak tvorbu podnikového zisku (ValachQ2pD

6. 2 Externi zdroje financovani

6. 2. 1 Rizikovy (rozvojovy) kapital

Zvlastnim zdrojem mozného financovani rozvoje pkdri vyskytujicim se zpravidla
u z&inajicich mensich aistdnich firem, které maji obtiZnyiptup na kapitalovy trh

a maji nedostatek internich zdrof je rizikovy kapital (venture capital).ckdy se

pouziva také SirSi ndzev: rizikovy a rozvojovy képi

Rizikovy kapital je kapital vkladany prdastnictvim rizikového fondu do zékladniho
kapitalu zpravidla vieejré neobchodovatelnych firem, dany na financovani gatesni
¢innosti firmy a zejména pak na financovani prajektovatniho a rozvojového

charakteru s vysokym rizikem (Valach, 2001).

6. 2. 2 Dlouhodobé ugry

Hlavnim zdrojem ciziho kapitalu pro financovaniestic jsou banky. Bankypednani
0 Uwru (pajcce) vyzaduji podrobny podnikatelsky z&mspolu s rozp&tem. Podnik
obvykle musi zdvodnit (Synek, 2003):
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= (el phjeky (vystavba, nakup stnbja vozidel, jejich pouzitelnost, cenu),

» stupea zadluzeni (podil fgcky ke kmenovému jeni apod.),

» schopnost podniku splacet Urokyigdgku,

= zaruky pro pipad, Ze podnik zanikne nebdepuSi cinnost (zaruky aktivy

podniku, osobnim majetkem).

Dlouhodoby U¥r muze podnik ziskat ve dvou podobach:

- bankovni (finagni) Gwr, poskytovany ve fortperéz komeenimi bankami, ale
také poji¥ovacimi spolénostmi, penzijnimi fondy
- dodavatelsky wsr, poskytovany v podabdodavek wkterych druti fixniho

majetku (zpravidla str@j zaizeni) dodavatelem odiateli.

Dlouhodoby bankovni & mohou podniky zisk&vat od bank (event. jinyclafimich

instituci) nefastji jako:

- terminovanou @jc¢ku

- hypotekarni Oer

6. 2. 3 Financovani investic pomoci zahraéniho kapitalu

Financovani investic pomoci zahrémiho kapitalu nizeme rozliSovat podleiznych
hledisek.

Napiiklad podle charakteru investora, tj. zda se jedmddividualniho investora (FO),
kapitalovou spokénost (firmaci koncern), investini fond, banku, jinou soukromati
nevladni instituci, statni instituci, penzijni fgndoji&ovnu, nadnérodnéi nevladni
organizaci apod. ¥Sinou s tim souvisi iuzny charakter, ¢&el a podminky &asti na

financovani investic.
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Financovani investic seithe také uskutgovat pomociitznych organizénich forem.
Jeden¢i nekolik zahranénich investait si miZze vytvdit vlastni podnik, podilet se na
kapitdlu jiné firmy, vytvéit point-venture anebo wie firm¢ poskytnout
vnitrokoncernovou fjcku s iznou formou splatek a zudreni (bezurénd nebo
parcialni — tj. s trokovou mirou pohyblivou v zde&i na dosazeném ziski ztrag
podniku atd.)

Zahranéni financovani investic fizeme také rozliSovat podle charakteru fitrdnh
zdroji. Zdrojem financovani fiZe a nemusi byt vzdy vlastni kapital zahtahfirmy —
muze jit také (zcela nebocasti) o Uéry, které ji poskytne bank&i bankovni

konsorcium apod. (Valach, 2001).

6. 2. 4 Leasing
Prondjem, kdy poskytovatel leasingu, vlastnik daméi (pronajimatel), déasré
pienechava tuto & k uzivani jinému subjektu (najemci) a najemcduta sluzbu je

povinen zaplatit Uplatu — leasingové splatky (n&jéjn

Existuje cel&ada forem leasingu; n&jbngjsi je:

= operativni (provozni) leasingpronajem, po jehoz ukéeni se najatade vraci
zpet pronajimateli.

= finanéni (kapitalovy) leasingjedna se o formu najmu, kdy je pronajaty majetek
po ukorteni ngjmu odkoupen najemcem, coz je smiwwhodnuto fi uzaweni

smlouvy o pronajmu.

6. 3 PPP

Podle Zelené knihy Komise Evropskych sgelestvi o partnerstvi vejného a
soukromého sektoru a pravu Sp@estvi o véejnych zakazkach a koncesich ze dne 30.
4. 2004 se pojmem partnerstviigmého a soukromého sektoru (Public Private
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Partnership) obeén ozna&uji formy spoluprace mezi organy regné spravy a
podnikatelskym sektorem za&ealem zaji&ni financovani, vystavby, obnovy, sprasy

adrzby véejné infrastruktury nebo poskytovanirgmeé sluzby.

Z hlediska wcného zangreni PPP organy uejné spravytlenskych stdt EU ¢asto
vyuzivaji smluvni ujednani o PPP pro realizaciasfrukturnich projekt zejména v
odwtvi dopravy, zdravotnictvi, Skolstvi a narodni b&zwsti a roviz v oblastech

inovaci, vyzkumu a vyvoje.

Z hlediska procesnihoze PPRlenit na
« PPPeist¢ smluvni povahy, u nichz je partnerstvi mezieggopravnim

a soukromym sektorem zaloZeno W& na smluvnim spojeni, a to formou

uzaweni smlouvy ozngené jako "véejna zakazka" nebo "koncese",

PPP instituciondlni povahy zahrnujici spolupraczimesejnopravnim a soukromym
sektorem v ramci spale¢ zitizeného subjektu ( Portal-vz [online] [cit. 22. girece

2007] Dostupné zttp://www.portal-vz.cz/public-private-partnership-

V Ceské republice je vsoasnosti zamiena pozornost zejména na projekty
v sektorech dopravni infrastruktury, administrattin a ubytovacich kapacit,
zdravotnictvi, justice, Skolstvi, na projekty vasii vodarenstvi a dalSi. Existuje
piedstava, Ze by tyto projekty do budoucna mohlyibgeny formou PPP, santepmé

k piihlédnutim K rizikim, ktera pi realizaci PPP projeiktnejsou zanedbatelna a je
nutné je vramci fipravy koncesniho projektu favé analyzovat (Asicoace ppp
[online] [cit. 20.prosince 2007] Dostupné z:
http://www.asociaceppp.cz/content/bulletin/filedfetin-2007-4.pdf.

6. 3. 1 PPP projekty vCeské republice
Tachovsky projekt byl odstartovan v roce 2006. Jeflem bylo vybudovat na

stavajicim brownfieldu — nevyuzitéiyodre skladkové ploSe — moderni vigelovy

45



sportovni aredl s u#lym povrchem, osstlenim a oplocenim. Bsto Tachov
nedisponovalo dostatkem finarich prostedki k tomu, aby bylo schopno projekt

realizovat bez zapojeni privatniho partnera.

Komplexni modernizace Krajské nemocnice v Pardabicformou spoluprace
verejného a soukromého sektoru. Studie technick@&eni byla za Uzké spoluprace

poradenského konsorcia a nemocnice do&oa v pébehu jara a léta a schvélena

,,,,,

Dalnice D3 Praha — Tabor €eské Budjovice — statni hranic€ R/Rakousko, tato
stavba se bude realizovat postéipie jednotlivychcasti. Mela by byt kompleta
dokortena v roce 2012 ( Dalnice- silnice [online] [ciR.Drosince 2007] Dostupné z:

http://www.dalnice-silnice.cz/D3.html

6. 3. 2 PPP projekty v zahranti

Prvni vyznamné PPP projekty, které souviseji sajmma dopravni infrastruktury,
dostavaji na Slovensku svoje realné obrysy. Tamimistarstvo dopravy fpravilo
soutZ na realizaci pilotnich PPP projékita vystavbu a provoz vybranych déhich
Useki. Celkow by se tak mohlo jednat o vybudovani az 151 kilwtnéalnic.
(Asicoace ppp [online][cit. 20. prosince 2007] Dgsté z:
http://www.asociaceppp.cz/content/bulletin/filedletin-2007-4.pdf.
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lIl. METODICKY POSTUP

Tento postup bych shrnula do dviasti- teoretické a praktické.
V teoretickécasti se zabyvam studiem literatury &relon sekundarnich informaci, které

tvori urtity postup, jak hodnotit efektivnost investic.

V praktické ¢asti aplikuji konkrétni Gdaje na vymezeny postuigrk jsem popisovala

v predchozich kapitolach. Pro ndzornost zde uvadimmpj@uSené schéma.

Domluveni schzky s ekonomickym
reditelem

Podklady ke zpracovani
praktickécasti

Charakteristika projektu

Charakteristika podniku

Kapitalové omezené
zdroje
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Rozdleni paatetnich kapitalovych

vydaji na jednotliva sediska

Vykaz zisku a ztrat

Sestaveni vykazu zisku a
ztrat na 30 let pro stdiska
ubytovani a restaurace

Sestaveni vykazu zisku a
ztrat na 20 let préenisovy
dvojkurt

Sestaveni planovaného cash
flow na 30 let pro s$ediska
ubytovani a restaurace

Sestaveni planovaného
cash flow na 20 let pro
tenisovy dvojkurt
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Urceni vySe diskontni
sazby

Vypocet diskontovanyc
kapitalovych vydaj

Vypocet diskontovanyc
peréznich gijmua

Vypocet nejpouzivagSich metod
hodnoceni efektivnosti investic

Vnitni
VYNOSOVé
procento

Cista
souwasha
hodnota

Index
rentability

Doba
navratnosti

Vzajemné porovnani
investinich projeki
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IV. PRAKTICKA CAST

7. Obecné informace

7. 1 Zakladni charakteristika podniku

Firma JULIA UNO dive podnikala jako OS¥ jiz od 31.&ervence 1991. Spairost
vykazovala velkou aktivitu a rychle se prosadilanha, proto z nedostatku prostoru pro
vzorkovnu a sklady vybudovala v centrdsta- Manesav ulici nové sidlo. S vystavbou
tohoto sidla firma mohla roz#i svij sortiment nabizeného zbozi map nabidku
koupelnového vybaveni, sprchovych kigumramofi atd. Zkvalitnila se i spoluprace

s bytovym architektem co sectyporadenstvi a grafickych navrh

S nafistem pdétu zakaznik a jejich pozadavk ani tato nova budova pin
nepostéovala pokryt paeby provozu, a tak se vedeni rozhodlo pro vystauného
obchodniho a administrativnino centra na okrajsta. V roce 1999 firma zakoupila

pozemek v Litvinovicich. V prosinci roku 2000 figma provozovala svojinnost.

Management:

Reditel spolénosti Véclav Vikirek
Obchodnireditel Martina Kramarova
Ekonomickyteditel Ing. Antonin Smejkal
Spol&nici:

Véclav Viktirek

Z&kladni kapitél:
100 000 K
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Obr. 1 Organizéni struktura firmy
ORGANIZACNi SCH EMA JUI'a m GROUR spol. 5. . o

jednatel a reditel '
interni audit '7

obchodni reditel ' ekonomicky Feditel '

| [ |
. . . . administrator
obchodni referent obchodni referent spravce a skladnik

ucetni '

Firma jako prvni v jiznichCechach z&ala nabizet zboZi v 1¥té od renomovanych
italskych, francouzskych a Spaskych vyrobd. Sortiment zbozi zahrnuje az statisice
poloZzek od 17 vyrohc Dlazby a obklady jsou tak vystaveny na ploSe ploxe
1000nf. Firma se realizovala na vystavbskolika vyznamnych projekt jako jsou
nag.: Galerie DVARAK - obchodni dm, CESKA SPQRITELNA, a. s. -teditelstvi
(Praha),CESKA POJIFOVNA, a. s. - pob&ky (celaCR), CSOB, a. s. - pohika
(Ceské Budjovice), Restaurace COLUMBIA - Ceské Budjovice), Hotel
STUDENEC - (Rozmberk), Hotel BOHEMIA - restaurac€e¢ké Budjovice),
Univerzita Karlova — KAROLINUM, Klaster Sv. AneZzkyDivadlo J. K. Tyla,
Nemocnice RUDOLFA A STEFANIE - (Bene3ov), Polikkai JIH - 1ékarna (eské
Budgjovice), atd. Také se podilela na realizaci daldy rodinnych a bytovych daim

vil, rezidenci znamych sportocherd a politiki.
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Spole&nost uvazuje v rdmci svého inveésiiho programu o celotadu dalSich investic,
nag. vystavbu hotelového komplexu. Proto v roce 208Rompila pozemek na Lign
nad Vitavou a z&la s vystavbou hotelu. Xijna 2004 se zapsala do Obchodniho
rejstiku jako provozovatel hostinsk@nosti a ubytovacich sluzeb.

7. 2 Charakteristika investiéniho projektu

Nazev: rodinny hotel- penzion SLUNEIA LOUKA
Sidlo: Lipno nad Vlitavou

Obr. 2 Panorama hotelu
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Pii vybéru lokality se musela vzit v potaz frekventovanostvstvniki a vyuZziti
volného¢asu. Tento pozemek sousedi s rozsahlym projektenmdjaktery zahrnuje
nejenom ubytovani, ale celdadu dalSich sluzeb a sportovnich vyzZiti jako jetnap
yachting s vyuzitim fistavu, windsurfing, ryli@ni, plaze, cykloturistika a lyZovani.
Zajemci o pamatky si tuifdou taky na své, nedaleko Lipna se nach&stoCesky
Krumlov s bohatou historii a velkou nabidkou parkabde také restauraci, kavaren

a diskoték, VysSi Brod, Zlata Koruna, hrad RoZzmbat#.

Jak jiz bylo zmisno firma, aby mohla realizovat vinvesticni projekt, zakoupila roku
2002 pozemek za vice neZ 2,8 milk I§ rozloze 6988 z ¢ehoZ tvai celkovy

obesta¥ny prostor 3700 fha restaurace + kuchy+ zazemi 1006 tn

Budova disponuje 3 podlazimi s ubytovacim prostoradtabizi ubytovani tak
maximalre 48 hostm v 18-ti nadstandard@nvelkych pokojich oproti konkurenci.
Celkovy paet tvai 12 pokofi dvojlizkové, 3 pokoje trojizkové a 1 apartma se &aa
loZnicemi. Velka wtSina pokoj je s balkonem nebo terasou o rozloze az 6 m

situovana na jih s vyhledem na Lipenskdeahpadu.

V pfizemi je umisina restaurace s kapacitou cca 60 mist u stolua keerv Ié¢
rozStena o venkovni figdzahradku pod pergolou, v ramci réegi kapacity se firma
rozhodla, Ze vybuduje zimni zahradu s rékleym prostorem, kuchgns denni
kapacitou cca 400 jidel/deniedény sklad, ktery slouzi k uloZeni kol a lyzi, a sdai

zaizeni.

Na vychodni strahse nachazi parkovi&s kapacitou pro 21 osobnich automabil

V ramci rozStovani investiniho projektu a moznosti sportovniho vyzZziti pro tigose
firma rozhodla v roce 2007 pro vystavbu tenisovdRojkurtu za 1,5 mil. K. Ungly

povrch kurti si firma nechala navrhnout a naslédmzpracovat specializovanou firmou

SIBERA systém se sidlem ve Staré Boleslavi.
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Obr. 3 Tenisovy dvojkurt

Konkurence v oblasti gastronomie je obrovska, agpfioma do budoucna uvazuje
o realizaci wellnes (posilovna, sauna, infrasaunasaze atd.), o vystavldalSich
ubytovacich kapacit a 8oiho baru s diskotékou.

Hotel-penzion Slun@a louka zargstnava 10 stalych zasstnand- stav k 31. 12. 2007
ktery tvai: 1 recepni, 2 pokojské, 1 udrzba2 ¢iSnici, 2 kuché + pomocna vypomoc
do kuchyr. Cisnik — stavajici zadstnanec je zadstnan na ¥ pracovniho Gvazku,
odmenovan ngsiéni mzdou ve vysSi 3 500 & V sezénnim obdobi- Iéto, zima se
z divodu pijezdu zakaznik a jejich vysoké frekventovanosti stav zmtmand
navysuje o stav brigadnik

Aby se dostal do poddomi zakaznik a pilakal je musi réné vynalozit ugitou vysi
nakladi na reklamu- hotel zal s provozem v roce 2005 a vySe vynaloZenych dakla
v tomto rocecinila 82 164 K. V doke potitact a moderni technologie se vice vyuziva
moznosti internetu, internetovych odkaza servel, jak se o firnd dozwdét. Mezi
nejznangjSi vyhledavée pati Seznam, Centrum atd. Hotel ale také vyuziva &gial
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a nabidek cestovnich kanag)&eletrhi s bezplatnou centralou cestovniho ruchu.

DalSi marketingovou strategii, jakilakat nové zakazniky, jsou napslevy za dit

do ti let, ktegi se mohou ztastnit zdarma bez naroku rnigko a stravu, nabidka pokoj
LAST MINUTE, kdy se hotel snazi pinvyuZzit kapacitudzek a cenu za osobu/noc
nebo pokoj/noc snizi. Sleva je poskytovana tak&im skupinam, které vyuzivaji

ke svému Skoleni zasedaci mistnosti, které hotdkzhaa 10% slevu z ubytovani a 10%
z ostatnich sluzeb, které #onag. stravovani, okerstveni, atd. Hlavnim cilem je
prildkat pra¥ velké skupiny v dob mimosezonni visledku poklesu navstnosti

rekreant.

7. 3 Kapitalové omezené moznosti

Firma nedisponovala dostatgym mnoZstvim pefznich prostedki na vystavbu svého
investiniho zamdru, a proto si vzala @ ve vysi 12 500 000 Ku CSOB, a. s., zbytek
vydaji byl pokryt z vlastnich zdrdja ostatnich kapitalovych fofidcoz dohromady
tvoii omezené kapitalové zdroje. Hlavnim Ukolededokterym firma pak stéla, bylo jak
co nejefektiviji vynalozit ziskané investni prostedky, aby pinesly maximalni

piinos.

7. 4 P&ate¢ni investiéni vydaj
Firma na z&atku svého podnikani musela vynalozitité pacateni kapitalové vydaje.

Tab. 2 P@aterni investini vydaje v roce 2004

Pozemek 2 891 465 K
Budova hotelu 25121 90&K
Nabytek - vybaveni pokdj 2 089 138 Kk
Vypocetni technika a elektronickaizzeni 509 576 K
Dreweny sklad 300 900 K
Gastro vybaveni 1546 32@K
Vydaj celkem 32 459 307 K
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V roce 2005 firma roz#ila kapacitu restaurace o nékuaké prostranstvi- zimni zahradu
v hodnot 380 496 K.
V roce 2007 se rozhodla ro#i§inabidku svych sluzeb a zardverilakat zakazniky,

zrealizovala vystavbu tenisového dvojkurtu v hodrio513 000 K.

Jelikoz sdili restaurace spolu s ubytovanim stgjngemek a nachazi se ve stejné
budow, firma si vedla ekonomické udaje dohromady. Pokhdi hodnotit kazdé
stredisko zvlas, bylo nutné si celek roztit na dw strediska: restaurace a ubytovani.

Pro vypa@et byl zvolen porr 0, 271892, ktery ptateini kapitédlové vydaje rozdil

nasledova:

Budova celkem 25121 908 K
Z toho restaurace 6 830 44X ¢

Z toho ubytovani 18 291 465K ¢
Pozemek celkem 2891426 K
Z toho restaurace 963 82XK¢

Z toho ubytovani 1927 643 K

Jelikoz firma realizovaladkolik vystaveb, rozéila jsem je naif projekty, které budu
jednotlivé posuzovat a aplikovat na mejpouzivadjSi metody hodnoceni efektivnosti
investic. Stedisko ubytovani, restaurace a tenisovy dvojkurt.

8. Stredisko ubytovani

Firma z&ala s provozem #diska ubytovani koncem roku 2004, ale protoze
vykazovala zisk pouze v poslednichésitich tohoto roku, které bych nemohla
dostatén¢ porovnat s dalSimi roky hospdeai, rozhodla jsem se, Ze buducipat

s Udaji az v roce 2005.
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8. 1 Pa&ate¢ni kapitalové vydaje

Tab.3 Fehled padatecnich kapitalovych vydajve stedisku ubytovani

Polozka K
pozemek 1927 643
budova 18 291 465
vybaveni pokaj 2089138
direvény sklad 300 900
vypocetni technika a elektronickarzzeni 254 788
CELKEM 22 863 934

Vypocetni technika a elektronickaifzeni se vyuzivaji v oboutstiscich, proto jsem

celkovy pa@&ateini vydaj rozdlila na polovinu.

8. 2 Planovany vykaz zisku a ztrat

Doba Zivotnosti projektu je 30 let- tzn.od roku08e2034. Vzhledem k tomu, Ze
provoz hotelu z&l v roce 2005 a jeSneni lis v podwdomi klienti, navysila jsem
trzby v dalSich @i letech tzn.od 2008 — 2012 o0 5 % wstedku vySSi navétnosti
klientt, v dalSich letech bude vySe trZzeb jiz standar@mistem néklatl musi fst také
naklady, proto jsem je v dalSickitpletech navysila o 2%, v dalSich letech je jejciSe

standardni.

8. 3 Naklady na opravu a udrzbu

Vzhledem k opdtbeni majetku jsou vynakladany naklady na jeho\apia udrzbu:
vybaveni pokoje naklad vynaloZzen 1 x 6let 15% i#zowaci ceny = 313 370 K
dieveny sklad 1 x 2 roky 2% z PC = 6 018Kvypctetni technika 1 x 5 let 10% z PC =
25 478K.

8. 4 Odpisy

Vzhledem k tomu, Ze se kazdy majetek nachazi vgdpisové skupiha odepisuje se

i raznymi zpisoby, rozhodla jsem se Ze, odpisy budu kazdy rakosat o 2 %.
Vzhledem ke zrnam v odpisovych skupinach se mi tentdisgb odpisovani, ktery

jsem zvolila, pipada gijatelny.
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8. 5 Planované cash flow

Jelikoz budu péitat nejefektivijsi metody investic je nutné namri vypotu CSH,
IR,..stanovit si vySi cash flow, které budufiat z vykazu zisku a ztrat. Od trzeb 6ae
celkové naklady a tim dostanu hospe#d vysledek fed zdagnim, ktery nasledh
upravim o sazbu DPPO viglusSném roce. Samotnou hodnotu cash flow tedyamisk

souwtemcistého zisku a odpisu v daném roce.

Tab. 4 Sazby DPPO v letech 2005-2034

DPPO
Roky 2 005 2 006 2 007 2008 2 009 2010 - 2034
Sazby 26% 24% 24% 21% 20% 19%
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Tab. 5 Vykaz zisku a ztrat v r. 2005-2034, ¢ast |.

Rok provozu

POLOZKY
2 005 2 006 2 007 2 008 2 009 2 010 2011 2012 2013 2014
Trzby 4364902] 5174753 5167996| 5426396/ 5697716/ 5982601 6281731 6595818 6595818 6595818
Naklady celkem 32426000 3171503 2987518 3005216/ 3037549 3345532 3041420 3063926| 3036181 3046 385
Energie 344 636 269 864] 274927 280426| 286034 291755 297590 303542 303542 303542
Osobni naklady (mzdy + odvody) 329 256 361069 387202 394946| 402845 410902 419120, 427502 427502 427 502
PHM 15 709 19 074 15 741 16 056 16 377 16 704 17 039 17 379 17 379 17 379
Spotiebni material- DDM,tklid, atd. 110 620 116 047 90 052 91 853 93 690 95 564 97 475 99 425 99 425 99 425
Néklady na Gdrzbu 0 6 018 0 6 018 25479 319389 0 6 018 0 31 497
Reklama 41 082 27 429 43121 43983 44 863 45 760 46 676 47 609 47 609 47 609
Telekomunikagni sluzby 83 201 94 381 95 214 97 118 99061 101042 103063 105124 105124 105124
Pradelenské sluzby 62 406 75 680 64 896 66 194 67 518 68 868 70 246 71 650 71 650 71 650
Ubytovani u partnerd 0 0| 121779 124215 126699 129233 131818 134454 134 454] 134 454
Aktualizace software 64 003 0 40 514 41 324 42 151 42 994 43 854 44 731 44 731 44 731
Napojeni na PCO 0 43 067 41 367 42 194 43038 43 899 44 777 45 673 45 673 45 673
Provize za zprostfedkovani 0 0 26 113 26 635 27 168 27 711 28 266 28 831 28 831 28 831
Dané a poplatky 17 174 19 503 21380 21 808 22 244 22 689 23142 23 605 23 605 23 605
Pojisténi 13 566 14 023 33986 34 666 35 359 36 066 36 788 37523 37523 37523
Urok z Gvéru 755 131 593325 500432 510441 520649 531062] 541684 552517 552517 552517
Ostatni finan&ni naklady 27 668 28 450 28 980 29 560 30 151 30 754 31 369 31 996 31 996 31996
Odpisy 1378148 1509591 1201816 1177780 1154 224] 1131140 1108517 1086346/ 1064620 1043327
HV pFed zdan énim 1122302] 2003250 2180478 2421180 2660166 2637070, 3240311 3531892 3559637 3549433
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Tab.5 Vykaz zisku a ztrat v r. 2005 — 2034,¢ast Il.

Rok provozu

POLOZKY
2015 2016 2017 2018 2019 2 020 2021 2022 2023 2024
Trzby 6595818 6595818 6595818 6595818 6595818 6595818 6595818 6595818 6595818 6595818
Naklady celkem 2994022 3292962 2953533 2939911 2940125 2901803 2877300 3178574 2841433 2855533
Energie 303542 303542 303542] 303542 303542 303542 303542 303542 303542 303542
Osobni naklady (mzdy + odvody) 427502 427502 4275020 427502 427502 427502 427502 427502 427502 427 502
PHM 17 379 17 379 17 379 17 379 17 379 17 379 17 379 17 379 17 379 17 379
Spotiebni material- DDM,Gklid, atd. 99 425 99 425 99 425 99 425 99 425 99 425 99 425 99 425 99 425 99 425
Néklady na udrzbu 0 319389 0 6 018 25 479 6 018 0 319389 0 31 497,
Reklama 47 609 47 609 47 609 47 609 47 609 47 609 47 609 47 609 47 609 47 609
Telekomunikagni sluzby 105124 105124/ 105124 105124 105124 105124 105124 105124 105124 105 124
Pradelenské sluzby 71 650 71 650 71 650 71 650 71 650 71 650 71 650 71 650 71 650 71 650
Ubytovani u partnerd 134 454) 134454 134454 134454 134454 134454 134454 134 454) 134 454 134 454
Aktualizace software 44 731 44 731 44 731 44 731 44 731 44 731 44 731 44 731 44 731 44 731
Napojeni na PCO 45 673 45 673 45 673 45 673 45 673 45 673 45 673 45 673 45 673 45 673
Provize za zprostfedkovani 28 831 28 831 28 831 28 831 28 831 28 831 28 831 28 831 28 831 28 831
Dané a poplatky 23 605 23 605 23 605 23 605 23 605 23 605 23 605 23 605 23 605 23 605
Pojisténi 37 523 37 523 37 523 37 523 37 523 37 523 37 523 37 523 37 523 37 523
Urok z Gvéru 552 517| 552517| 552517 552517 552517 552517 552517] 552517| 552517 552517
Ostatni finan&ni naklady 31 996 31 996 31 996 31 996 31 996 31 996 31 996 31 996 31 996 31 996
Odpisy 1022461 1002011 981971 962332 943085 924223 905739 887624 869872 852474
HV pted zdan énim 3601796 3302856 3642285 3655907 3655693 3694015 3718518 3417244 3754385 3740285
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Tab.5 Vykaz zisku a ztrat v r. 2005 — 2034,c¢ast .

Rok provozu

POLOZKY
2025 2026 2 027 2028 2029 2 030 2031 2032 2033 2034
Trzby 6595818 6595818 6595818 6595818 6595818 6595818 6595818 6595818 6595818 6595818
Naklady celkem 2806986 2796296 2773903 3077245 2767610 2732737 2711616 2702833 2682310 3012963
Energie 303542 303542 303542] 303542 303542 303542 303542 303542 303542 303542
Osobni naklady (mzdy + odvody) 427502 427502 4275020 427502 427502 427502 427502 427502 427502 427 502
PHM 17 379 17 379 17 379 17 379 17 379 17 379 17 379 17 379 17 379 17 379
Spotiebni material- DDM,Gklid, atd. 99 425 99 425 99 425 99 425 99 425 99 425 99 425 99 425 99 425 99 425
Néklady na udrzbu 0 6 018 0 319389 25 479 6 018 0 6 018 0 344868
Reklama 47 609 47 609 47 609 47 609 47 609 47 609 47 609 47 609 47 609 47 609
Telekomunikagni sluzby 105124 105124/ 105124 105124 105124 105124 105124 105124 105124 105 124
Pradelenské sluzby 71 650 71 650 71 650 71 650 71 650 71 650 71 650 71 650 71 650 71 650
Ubytovani u partnerd 134 454) 134454 134454 134454 134454 134454 134 454] 134 454) 134 454 134 454
Aktualizace software 44 731 44 731 44 731 44 731 44 731 44 731 44 731 44 731 44 731 44 731
Napojeni na PCO 45 673 45 673 45 673 45 673 45 673 45 673 45 673 45 673 45 673 45 673
Provize za zprostfedkovani 28 831 28 831 28 831 28 831 28 831 28 831 28 831 28 831 28 831 28 831
Dané a poplatky 23 605 23 605 23 605 23 605 23 605 23 605 23 605 23 605 23 605 23 605
Pojisténi 37 523 37 523 37 523 37 523 37 523 37 523 37 523 37 523 37 523 37 523
Urok z Gvéru 552 517| 552517| 552517 552517 552517 552517 552517] 552517| 552517 552517
Ostatni finan&ni naklady 31 996 31 996 31 996 31 996 31 996 31 996 31 996 31 996 31 996 31 996
Odpisy 835425 818716 802342] 786295 770569 755158 740055 725254 710748 696 534
HV pted zdan énim 3788832 3799522 3821915 3518573 3828209 3863081 3884202 3892985 3913508 3582855
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Tab. 6 Vykaz cash flow v letech 2005-2034

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
HV pred dani 1122302 2003250 2180478 2421180 2660166/ 2637070 3240311 3531892 3559637 3549433
dan 291 799 480 780 523 315 508 448 532 033 501 043 615 659 671 059 676 331 674 392
Cisty zisk 830503 1522470 1657163 1912732 2128133 2136026 2624652 2860833 2883306 2875040
cash flow 2208651 3032061 2858979 3090512 3282357 3267166 3733169 3947179 3947925 3918368

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
HV pred dani 3601796 3302856] 3642285 3655907 3655693 3694015 3718518 3417244 3754385 3740285
dan 684 341 627 543 692 034 694 622 694 582 701 863 706 518 649 276 713 333 710 654
Cisty zisk 2917455 2675314 2950251 2961284 2961111 2992152 3011999 2767967 3041052 3029631
cash flow 3939915 3677325 3932222 3923616] 3904196 3916376 3917738 3655592 3910923 3882105

2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034
HV pred dani 3788832 3799522 3821915 3518573 3828209 3863081 3884202 3892985 3913508 3582855
dan 719 878 721 909 726 164 668 529 727 360 733 985 737 998 739 667 743 567 680 743
Cisty zisk 3068954 3077613 3095751 2850044 3100849 3129095 3146203 3153318 3169941 2902113
cash flow 3904378 3896329 3898093 3636339 3871418 3884253 3886258 3878571 3880690 3598646
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8. 6 NejpouzivarjSi metody hodnoceni efektivnosti investic

8. 6. 1 Doba navratnosti

Je velice ¢astym kritériem hodnoceni investic, zejména v bankdh kruzich.
Predstavuje peet let, za ktery se kapitalovy vydaj splati gEmimi grijmy z investice.
Navratnost je dana tim rokem Zivotnosti inv&sitho projektu, v 8mz plati pozadovana
rovnost- kumulované cash flow = kapitalovy vyday K 22 863 934 K.

Ds=K/P

kde: Ds; = doba splaceni (doba navratnosti) v letech
K= kapitalovy vydaj

P=roni atek&vany pijem z investice (cash flow)

8. 6. 1. 1 Doba navratnosti bez pouziti faktordasu

DN=7 + (22 863 934-21 472 896) / ( 25 420 079.-422 896)
DN= 7,35< 30 let

Doba navratnosti tohoto projektu je 7 let a &iue, tj. kratSi nez doba jeho Zivotnosti,
tzn. Ze investici na zakladéto metody rizeme doportit.
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Tab. 7 Doba navratnosti bez pouziti faktoasu

Rok provozu Jednotliva léta Zivotnosti projektu CF Kumulované CF
2005 1 2208 651 2208 651
2006 2 3032061 5240712
2007 3 2 858 979 8 099 692
2008 4 3090512 11 190 204
2009 5 3282 357 14 472 561
2010 6 3267 166 17 739 727
2011 7 3 733 169 21 472 896
2012 8 3947 179 25 420 075
2013 9 3 947 925 29 368 000
2014 10 3918 368 33 286 368
2015 11 3939 915 37 226 283
2016 12 3677 325 40 903 608
2017 13 3932 222 44 835 830
2018 14 3923 616 48 759 447
2019 15 3904 196 52 663 643
2020 16 3916 376 56 580 018
2021 17 3917 738 60 497 757
2022 18 3 655 592 64 153 348
2023 19 3910923 68 064 271
2024 20 3882 105 71946 377
2025 21 3904 378 75 850 755
2026 22 3896 329 79 747 085
2027 23 3 898 093 83 645 177
2028 24 3 636 339 87 281 516
2029 25 3871418 91 152 934
2030 26 3 884 253 95 037 188
2031 27 3 886 258 98 923 446
2032 28 3878571 102 802 017
2033 29 3 880 690 106 682 707
2034 30 3 598 646 110 281 354

8. 6. 1. 2 Doba navratnosti s pouzitim faktor&asu

8. 6. 1. 3 Diskontni sazba

JelikoZ budu peitat dobu névratnosti s pouzitim faktafasu, je nutné stanovit si vysi
diskontni sazby. Wila jsem si ji nasledown vySe bezrizikové investice = 8%

+ prihlédnuti k faktoru¢asu a riziku, které s sebou investidgengse, budu tedy gdat
se sazbou 11%. S touto diskontni sazbou buditgia v ostatnich projektech, které

budu posuzovat dle metod hodnoceni efektivnosgstia.
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Diskontovany pijem v r. 2005 si spitu nasledové
CF vr.2005 / (1 + i)»1= 2208 651 / (1 + 11%)"1989 776 a timto Zysobem
pokraiuji az do roku 2034.

DN= 13 + (22 863 934-22 019 651) / ( 22 929 911?-019 651)

DN= 13,33

DN= 13 let, 2 misice< 30 let
Investici Ize na z&kladtéto metody dopotiit, doba navratnosti je kratSi nez jeho doba

Zivotnosti.

Na tomto pikladk je vidkt, Ze pokud péitame metodu doby navratnosti s pouZzitim
faktoru ¢asu, tak ndm diskontni sazba tuto dobu prodlowitik#étrg o 13,33 — 7,35 =
5 let a 8 nisia.

8. 6. 2Cista sowasna hodnota
Je jednou z nejpouzivgsich a nejefektivéjSich metod. Pro jeji vypet budu poitat
se stejnou diskontni sazbou jako u Wtpometody doby navratnosti-tedy s 11%.

Jelikoz byl v tomto fipad vynaloZen kapitalovy vydaj pouze v roce 2004, btto

metodu péitat jako rozdil mezi diskontovanymitipny z investice a kapitalovym

vydajem.
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Tab.8 Tabulka pro vypet CSH a IR

Diskontovany vydaj = ptateinimu kapitalovému vydaji = 22 863 934.K

CSH= diskontované peiani pijmy — pasateini kapitalovy vydaj
CSH=29 534 511 — 22 863 934

CSH=

CSH projektu 6 670 577 > 0,

6 670 577 K&
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Rok provozu | Jednotliva Iéta Zivotnosti CF isk. CF KV 1 isk.KV
2004 0 0 0 22 863 934 | 22 863 934
2005 1 2208651 | 1989 776 0 0
2006 2 3032061 | 2460 889 0 0
2007 3 2858979 | 2090 461 0 0
2008 4 3090512 | 2035816 0 0
2009 5 3282357 | 1947919 0 0
2010 6 3267 166 | 1746 760 0 0
2011 7 3733169 | 1798 112 0 0
2012 8 3947 179 | 1712 786 0 0
2013 9 3947 925 | 1543 342 0 0
2014 10 3918368 | 1379 988 0 0
2015 11 3939915 | 1250 069 0 0
2016 12 3677325 | 1051130 0 0
2017 13 3932222 | 1012603 0 0
2018 14 3923 616 910 259 0 0
2019 15 3 904 196 815 994 0 0
2020 16 3916 376 737 423 0 0
2021 17 3917 738 664 576 0 0
2022 18 3 655 592 558 655 0 0
2023 19 3910 923 538 447 0 0
2024 20 3882 105 481 513 0 0
2025 21 3904 378 436 284 0 0
2026 22 3 896 329 392 238 0 0
2027 23 3 898 093 353 528 0 0
2028 24 3 636 339 297 107 0 0
2029 25 3871418 284 968 0 0
2030 26 3 884 253 257 579 0 0
2031 27 3 886 258 232 173 0 0
2032 28 3878571 208 751 0 0
2033 29 3 880 690 188 167 0 0
2034 30 3 598 646 157 199 0 0

29 534 511 22 863 934




Tento investini projekt je pro podnikijatelny, protoze 6 670 577 > 0. Zauje tak

poZadovanou miru vynosnosti a zvySuje trzni hodfioty.

8. 6. 4 Index rentability

Pro vypa@et této metody budu vychéazet egdchazejici tabulky ...pro vypet CSH,
protoze pro vypéet IR se hodnoty nijak nemi.

IR budu pgitat jako pondr ocekavanych diskontovanych pgmich gijmua z investice
k patateinimu kapitdlovému vydaji.

IR=29 534 511K/ 22 863 934K

IR 1,29

JelikoZ jeCSH tohoto projektu kladnd, IR je > 1, tento invésttiprojekt je pro podnik
prijatelny.

8. 6. 5 Vnitikni vynosové procento

Toto kritérium mi udava takovou poZadovanou diskomhiru, @ které se sotasna
hodnota pe¢Znich gijmua z investice 22 863 934 = kapitalovému vydaji 23 834 a
rozdil je nulovy.

VysSe hledané urokoveé miry je 14%

VVP 14,24%

Tento investini projekt je pijatelny, protoze vyjaflje vySSi Urok nez byla naSe

pozadovana diskontni sazba = 11%.
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Tab. 9 Tabulka pro vypet VVP

Rok provozu  Jednotliva Iéta Zivotnosti CF Disk. CF KV D isk. KV
2004 0 0 0 22 863 934 | 22 863 934
2005 1 2208 651 | 1933305 0 0
2006 2 3032061 | 2323187 0 0
2007 3 2858979 | 1917 478 0 0
2008 4 3090512 | 1814 358 0 0
2009 5 3282357 | 1686 753 0 0
2010 6 3267 166 | 1 469 636 0 0
2011 7 3733169 | 1469 906 0 0
2012 8 3947 179 | 1 360416 0 0
2013 9 3947925 | 1191042 0 0
2014 10 3918368 | 1034 752 0 0
2015 11 3939 915 910 733 0 0
2016 12 3677 325 744 062 0 0
2017 13 3932 222 696 448 0 0
2018 14 3 923 616 608 289 0 0
2019 15 3904 196 529 820 0 0
2020 16 3916 376 465 215 0 0
2021 17 3917 738 407 360 0 0
2022 18 3 655 592 332 716 0 0
2023 19 3910 923 311 579 0 0
2024 20 3 882 105 270 726 0 0
2025 21 3904 378 238 335 0 0
2026 22 3 896 329 208 192 0 0
2027 23 3 898 093 182 320 0 0
2028 24 3 636 339 148 874 0 0
2029 25 3871 418 138 739 0 0
2030 26 3 884 253 121 845 0 0
2031 27 3 886 258 106 710 0 0
2032 28 3878571 93 222 0 0
2033 29 3 880 690 81 645 0 0
2034 30 3 598 646 66 272 0 0

22 863 934 22 863 934

| podle vyuZziti grafického znazaofmi- linearni interpolace, mi vychazi VVP= 14, 24%.

68




Graf. 1 VVP

Vhitfni vynosové procento

35 000 000
30 000 000
25 000 000

20 000 000
15 000 000
10 000 000

5 000 000

ESH

0
50000003 7% 9%  11%  13%  14%

-10 000 000

diskontni sazba

9. Stredisko restaurace

Firma zd&ala s provozem wdiska ubytovani koncem roku 2004, ale protoze
vykazovala zisk pouze v poslednichésitich tohoto roku, které bych nemohla
dostaténé porovnat s dalSimi roky hospdeai, rozhodla jsem se, Ze buducipat

s Udaji az v roce 2005.

9. 1 Pa&ate¢ni kapitalové vydaje

Tab.10 Paatecni kapitalové vydaje v r. 20047etliska restaurace

Polozka Ké
pozemek 963 822
budova 6 830 443
gastro vybaveni 1546 320
vypocetni technika a elektronicka zafizeni 254 788
CELKEM 9595 373
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V roce 2005:
Zimni zahrada 380 496 K

9. 2 Planovany vykaz zisku a ztrat
Doba zZivotnosti projektu je stanovena také na Btz@.od roku 2005-2034. Stanoveni
vySe trzeb a nakladv dalSich letech jsem stanovila stejjako u Fedchéazejiciho

projektu- stediska ubytovani.

9. 3 Naklady na opravu a udrzbu

V tomto stedisku budu také vynakladat naklady na opravu a&hbidmajetku a to
nasledovi: vypctetni technika 1 x 5 let 10% z PC = 25 478 Kastro vybaveni 1 x 10
let 15% z PC = 231 948K

9. 4 Odpisy
Pii stanoveni odpisjsem si pdinala steji jako ve stedisku ubytovani- budu je ¢

snizovat 0 2%.

9. 5 Planované cash flow
Cash flow budu pgtat jako v pedeSlém fipads, tedy:
Cisty zisk= HV gred zdagnim * sazba DPPO ifslusném roce

CF=cisty zisk + odpisy v fislusSném roce

Tab.11 Sazby DPPO v letech 2005-2034

DPPO
Roky 2 005 2 006 2 007 2 008 2 009 2010 - 2034
Sazby 26% 24% 24% 21% 20% 19%
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Tab. 12 Vykaz zisku a ztrat v r. 2005-203&t |.

Rok provozu

POLOZKY 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Trzby 6 367 261 7 357 828/ 9 296 2229 761 033] 10 249 085 10 761 539 11 299 616| 11 864 597| 11 864 597| 11 864 597
Néklady celkem 6130389 6948 370] 7 341 350, 7474937 7636940 7750976 7893535 8039194 8033211 8284774
N&klady na suroviny a zbozi 1950 131| 2590 420 3 261 365[3 326 592| 3393 124 3460987 3530206 3600810 3600810 3600810
Energie 316 135 332297 284 844 290541 296 352 302 279 308 324 314 491 314 491 314 491
Osobni naklady (mzdy + odvody) 1765785 1879392 2115748 2158063 2201224 2245249 2290154 2335957 2335957 2335957
PHM 62836] 76296 111479 113709 115 983 118 302 120 668 123 082 123 082 123 082
Spotfebni material - DDM, uklid, atd. 213354 232095 45026 45927 46 845 47782 48 738 49712 49 712 49 712
N&KI. na béznou Udrzbu (zejména autoprovoz), 119 643 191650, 103103 105 165 132 747 109 414 111 602 113 834 113 834 371 261
Reklama 41082 27429 43121 43983 44 863 45 760 46 676 47 609 47 609 47 609
Telekomunikaéni sluzby 38114 47190 47607] 48559 49 530 50521 51531 52 562 52 562 52 562
Pradelenské sluzby 31203 37840 32448 33097 33759 34 434 35123 35 825 35 825 35 825
Odpadové hospodéarstvi 27639 32910 49255 50240 51 245 52 270 53 315 54 381 54 381 54 381
Leasing 655 020 628 459 640 456 653 265 666 330 679 657 693 250 707 115 707 115 707 115
Dané a poplatky 13 395 14309 14095 14 377 14 664 14 958 15 257 15 562 15 562 15 562
Pojisténi 8 155 8502 16993 17 333 17 680 18 033 18 394 18 762 18 762 18 762
Urok z Gvéru 281979 221569 186872 190609 194 422 198 310 202 276 206 322 206 322 206 322
Ostatni finanéni naklady 312000 64364 57960 59119 60 302 61 508 62 738 63 993 63 993 63 993
Odpisy 574 718 563 648 330977 324 357 317 870 311 513 305 283 299 177 293 193 287 330
HV pred zdan énim 236 872 409 458/ 1954 872/ 2286 096] 2612 145 3010563 3406081 3825403 3831386 3579823
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Tab. 12 Vykaz zisku a ztrat v r. 2005-203&t |1.

Rok provozu

POLOZKY 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Trzby 11 864 59711 864 597|11 864 597|11 864 597|11 864 597|11 864 59711 864 597|11 864 597|11 864 597|11 864 597
Néklady celkem 8 021 600 8015968 8010449 8005041 8025219 7994546 7989455 7984467 7979578 8232213
N&klady na suroviny a zbozi 3600810 3600810 3600810, 3600810 3600810 3600810 3600810 3600810 3600810 3600810
Energie 314491 314 491] 314491 314491 314491 314491 314491 314491 314491 314491
Osobni naklady (mzdy + odvody) 2335957 2335957 2335957 2335957 2335957 2335957 2335957 2335957 2335957 2335957
PHM 123082 123082 123082 123082 123082 123082 123082 123082 123082 123082
Spotfebni material - DDM, uklid, atd. 49 712 49712 49 712 49 712 49712 49 712 49 712 49712 49 712 49 712
N&KI. na béznou Udrzbu (zejména autoprovoz)] 113834 113834 113834 113834 139313 113834 113834 113834 113834 371261
Reklama 47 609 47 609 47 609 47 609 47 609 47 609 47 609 47 609 47 609 47 609
Telekomunikaéni sluzby 52 562 52 562 52 562 52 562 52 562 52 562 52 562 52 562 52 562 52 562
Pradelenské sluzby 35 825 35 825 35 825 35 825 35 825 35 825 35 825 35 825 35 825 35 825
Odpadové hospodéarstvi 54 381 54 381 54 381 54 381 54 381 54 381 54 381 54 381 54 381 54 381
Leasing 707 115 707115 707115 707115 707115 707115 707115 707115 707115 707 115
Dané a poplatky 15 562 15 562 15 562 15 562 15 562 15 562 15 562 15 562 15 562 15 562
Pojisténi 18 762 18 762 18 762 18 762 18 762 18 762 18 762 18 762 18 762 18 762
Urok z Gvéru 206 322 2063220 206322 206322 206322 206322 206322 206322 206322 206 322
Ostatni finanéni naklady 63 993 63 993 63 993 63 993 63 993 63 993 63 993 63 993 63 993 63 993
Odpisy 281583 275951 270432 265024 259723 254529 249438 244449 239560 234 769
HV pred zdan énim 3842997 3848628 3854147 3859556 3839378 3870051 3875141 3880130 3885019 3632384
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Tab. 12 Vykaz zisku a ztrat v r. 2005-203&t |11.

Rok provozu

POLOZKY 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034
Trzby 11 864 59711 864 597|11 864 597|11 864 597|11 864 597|11 864 59711 864 597|11 864 597|11 864 597|11 864 597
Néklady celkem 7970091 7965489 7960980 7956561 7977709 7947986 7943826 7939 750 7935 755 8189 267
N&klady na suroviny a zbozi 3600810 3600810 3600810, 3600810 3600810 3600810 3600810 3600810 3600810 3600810
Energie 314491 314 491] 314491 314491 314491 314491 314491 314491 314491 314491
Osobni naklady (mzdy + odvody) 2335957 2335957 2335957 2335957 2335957 2335957 2335957 2335957 2335957 2335957
PHM 123082 123082 123082 123082 123082 123082 123082 123082 123082 123082
Spotfebni material - DDM, uklid, atd. 49 712 49712 49 712 49 712 49712 49 712 49 712 49712 49 712 49 712
N&KI. na béznou Udrzbu (zejména autoprovoz)] 113834 113834 113834 113834 139313 113834 113834 113834 113834 371261
Reklama 47 609 47 609 47 609 47 609 47 609 47 609 47 609 47 609 47 609 47 609
Telekomunikaéni sluzby 52 562 52 562 52 562 52 562 52 562 52 562 52 562 52 562 52 562 52 562
Pradelenské sluzby 35 825 35 825 35 825 35 825 35 825 35 825 35 825 35 825 35 825 35 825
Odpadové hospodéarstvi 54 381 54 381 54 381 54 381 54 381 54 381 54 381 54 381 54 381 54 381
Leasing 707 115 707115 707115 707115 707115 707115 707115 707115 707115 707 115
Dané a poplatky 15 562 15 562 15 562 15 562 15 562 15 562 15 562 15 562 15 562 15 562
Pojisténi 18 762 18 762 18 762 18 762 18 762 18 762 18 762 18 762 18 762 18 762
Urok z Gvéru 206 322 2063220 206322 206322 206322 206322 206322 206322 206322 206 322
Ostatni finanéni naklady 63 993 63 993 63 993 63 993 63 993 63 993 63 993 63 993 63 993 63 993
Odpisy 230074 225472] 220963 216544 212213 207968 203809 199733 195738 191 824
HV pred zdan énim 3894 506 3899 107 3903617 3908 036 3886888 3916611 3920 770 3924 847 3928 841 3675 329
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Tab. 13 Cash flow v letech 2005 — 2034

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
HV pied dani 236 872 409458 1954872 2286096 2612145 3010563 3406081 3825403 3831386 3579823
dan 61 587 98 270 469 169 480 080 522 429 572 007 647 155 726 826 727 963 680 166
Cisty zisk 175 285 311188 1485703 1806016/ 2089 716/ 2438556 2758926/ 3098576/ 3103423 2899657
cash flow 750 003 874836] 1816680 2130373 2407586 2750069 3064208 3397753 3396616 3186986
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
HV pied dani 3842997] 3848628 3854147 3859556] 3839378 3870051 3875141 3880130 3885019 3632384
dan 730 169 731 239 732 288 733 316 729 482 735 310 736 277 737 225 738 154 690 153
Cisty zisk 3112827] 3117389 3121859 3126240 3109896 3134741 3138865 3142905 3146866/ 2942231
cash flow 33944100 3393340 3392292 3391264 3369619 3389270] 3388303 3387355 3386426/ 3177000
2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034
HV pied dani 3894506] 3899107 3903617, 3908036/ 3886888 3916611 39207700 3924847 3928841 3675329
dan 739 956 740 830 741 687 742 527 738 509 744 156 744 946 745 721 746 480 698 313
Cisty zisk 3154550 3158277 3161930 3165509 3148379 3172455 3175824 3179126] 3182361 2977017
cash flow 3384623 3383749 3382892 3382053 3360592 3380423 3379633 3378859 3378100 3168840
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9. 6 Hodnoceni efektivnosti investic

9. 6. 1 Doba navratnosti

Tab. 14 Doba navratnosti bez pouziti fakteasu

Rok provozu Jednotliva Iéta Zivotnosti projektu CF Kym ulované CF
2005 1 750 003 750 003
2006 2 874 836 1624 839
2007 3 1816 680 3441 519
2008 4 2130 373 5571 893
2009 5 2 407 586 7 979 479
2010 6 2 750 069 10 729 548
2011 7 3 064 208 13 793 756
2012 8 3397 753 17 191 509
2013 9 3 396 616 20 588 125
2014 10 3 186 986 23 775112
2015 11 3394 410 27 169 522
2016 12 3 393 340 30 562 862
2017 13 3392 292 33 955 154
2018 14 3 391 264 37 346 418
2019 15 3369 619 40 716 037
2020 16 3389 270 44 105 307
2021 17 3 388 303 47 493 610
2022 18 3 387 355 50 880 964
2023 19 3 386 426 54 267 390
2024 20 3 177 000 57 444 390
2025 21 3 384 623 60 829 014
2026 22 3383 749 64 212 763
2027 23 3 382 892 67 595 655
2028 24 3 382 053 70 977 708
2029 25 3 360 592 74 338 300
2030 26 3380 423 77 718 724
2031 27 3 379 633 81 098 357
2032 28 3 378 859 84 477 216
2033 29 3378 100 87 855 315
2034 30 3 168 840 91 024 156

DN=

DN=5 let a 6 misial

Doba navratnosti tohoto projektu je kratSi nez d@b@ Zivotnosti, tzn. Ze investici na

5,73 <30 let

z&kladt této metody mizeme doportit.
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Doba navratnosti s pouzitim faktoruéasu

Diskontovany pijem v r. 2005 si spitu nasledové

CFvr.2005/ (1 + i)™= 750 003 / (1 + 11%)"1= 688 a timto zfisobem pokréu;ji
az do roku 2034.

DN=8 + (9 975 869 -9 966 759) / ( 11 294 581979 869)

DN= 8,01 <30 let

DN= 8 let

Doba névratnosti tohoto projektu je kratSi nez dgba Zivotnosti, tzn. Ze investici na

zaklad této metody rizeme doportit.

9. 6. 2Cista sowasna hodnota

Jelikoz firma na tento projekt vynaloZzila¢iiou vySi p&atecniho kapitalového vydaje=
9 595 373 K. V dalSich roce vynalozila dalSi kapitalovy vyaeg zimni zahradu ve
vySi 380 496 K. Je tedy nutné oba tyto kapitadlové vydaje diskeatcsazbou 11%

s pihlédnutim k rozdilnému roku vynaloZeni této vyse.

CSH= diskontované peé#ni pijmy — diskontované kapitalové vydaje
CSH= 21 878 5905 — 9 938 162

CSH= 11 940 742 K&

CSH projektu 11 940 742 > 0,

Tento investini projekt je pro podnikifjatelny, protoze 11 940 742> 0. Z&uje tak

poZadovanou miru vynosnosti a zvySuje trzni hodfioty.
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Tab. 15 Tabulka pro vyget CSH a IR

9. 6. 3 Index rentability

Rok provozu Jednotliva léta Zivotnosti CF Disk. CF KV Disk. KV
2004 0 0 0 9595373 | 9595 373
2005 1 750 003 675 679 380 496 342 789
2006 2 874 836 710 037 0 0
2007 3 1816 680 1328 341 0 0
2008 4 2130 373 1403 343 0 0
2009 5 2 407 586 1428 785 0 0
2010 6 2 750 069 1470299 0 0
2011 7 3 064 208 1475902 0 0
2012 8 3397 753 1474 375 0 0
2013 9 3396 616 1327 821 0 0
2014 10 3186 986 1122 407 0 0
2015 11 3394 410 1076 990 0 0
2016 12 3393 340 969 955 0 0
2017 13 3392 292 873 563 0 0
2018 14 3391 264 786 756 0 0
2019 15 3369619 704 265 0 0
2020 16 3389 270 638 173 0 0
2021 17 3388 303 574 767 0 0
2022 18 3 387 355 517 663 0 0
2023 19 3386 426 466 235 0 0
2024 20 3177 000 394 056 0 0
2025 21 3384 623 378 205 0 0
2026 22 3383749 340 638 0 0
2027 23 3382892 306 803 0 0
2028 24 3382 053 276 331 0 0
2029 25 3 360 592 247 367 0 0
2030 26 3380 423 224 168 0 0
2031 27 3379 633 201 906 0 0
2032 28 3 378 859 181 856 0 0
2033 29 3378100 163 797 0 0
2034 30 3168 840 138 424 0 0

21 878 905 9938 162

IR budu pgitat jako pondr ocekavanych diskontovanych pgmich gijmua z investice

k diskontovanym kapitalovym vydan.
IR=21 878 905K /9 938 162

IR=

2,20
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JelikoZ jeCSH tohoto projektu kladnd, IR je > 1, tento invéisttiprojekt je pro podnik

piijatelny.

9. 6. 4 Vnitkni vynosové procento

Tab. 16 Vypeet VVP

Rok provozu | Jednotliva Iéta Zivotnosti CF Disk. CF KV Disk. KV
2004 0 0 0 9595373 [ 9595373
2005 1 750 003 618 998 380 496 314 034
2006 2 874 836 595 907 0 0
2007 3 1816 680 | 1021308 0 0
2008 4 2130373 988 462 0 0
2009 5 2 407 586 921 960 0 0
2010 6 2 750 069 869 160 0 0
2011 7 3 064 208 799 283 0 0
2012 8 3397 753 731 476 0 0
2013 9 3396 616 603 505 0 0
2014 10 3186 986 467 348 0 0
2015 11 3394 410 410 819 0 0
2016 12 3393 340 338 953 0 0
2017 13 3392 292 279 661 0 0
2018 14 3391 264 230 742 0 0
2019 15 3369 619 189 222 0 0
2020 16 3389 270 157 081 0 0
2021 17 3 388 303 129 606 0 0
2022 18 3387 355 106 937 0 0
2023 19 3 386 426 88 234 0 0
2024 20 3177 000 68 319 0 0
2025 21 3384 623 60 070 0 0
2026 22 3383 749 49 565 0 0
2027 23 3 382 892 40 897 0 0
2028 24 3 382 053 33745 0 0
2029 25 3 360 592 27 674 0 0
2030 26 3380 423 22 975 0 0
2031 27 3379 633 18 957 0 0
2032 28 3378 859 15 642 0 0
2033 29 3378 100 12 907 0 0
2034 30 3168 840 9993 0 0

9 909 407 9 909 407

Toto kritérium mi udava maximalni pozadovanou digkd miru, pi které se sotasna

hodnota pe¢Znich ijmu z investice 9 909 407 = kapitdlovému vydaji 9 9409

a rozdil je nulovy.

VVP

21,164%
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Tento investini projekt je také fjatelny, protoze vyjatlije vySSi Urok nez nase

pozadovana diskontni sazba = 11%.

10. Tenisovy dvojkurt
Jak jiz bylo vySe zmimo vystavba tenisového dvojkurtu p&éla v roce 2007. Jelikoz
se jedn& o venkovni aredl bez ¥adeni jeho provoz se naplanoval na letni obdobi od

15.¢ervna do 15tijna.

10. 1 Planovany vykaz zisku a ztrat
Trzby jsem si stanovila z této tabulkyj peré 250 K¢/hod. Cena je uvedena dle ceniku

hotelu bez zajjceni rakety.

Mésic Doba provozu Vytéznost kurtu
cerven od 10:00 do 19:00 36%
cervenec od 9:00 do 21:00 78%
srpen od 9:00 do 21:00 72%
zai od 10:00 do 19:00 47%
iijen od 10:00 do 17:00 25%

Trzby za 1 nisic = p&et hodin * p@et kurti * cena/hod * vytizenost kurtu * get dni

vV mésici.

Cerven 24 300K
Cervenec 145 080K
Srpen 133 920K
Zari 63 450 K

Rijen 13 125K
Trzby za rok 2007 celkem 379 875 K

Doba Zivotnosti projektu je stanovena na 20 let-da roku 2026. TrZzby v jednotlivych

letech jsem si «ila ve stejné vysi 379 8753 zhledem k poptavce po této slazb
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a pihlédnuti ke konkuretnim datim.

10. 2 Stanoveni provoznich naklail

Tab. 17 Ureni provoznich naklad

Provozni naklady
Polozka K¢
SluZby 1000
Nakup drobného DHM 9 000
Mzdy za zaméstnance 18 000
celkem N 28 000

Na provoz tenisového dvojkurtu se vynakladaji pemionaklady ve vysi 28 00GQ#rok.
Vysoky podil nakladl na sluzby fipada na reklamu, zistodu WtSiho zviditelgni

a nanstu patu zajemd o tuto sluzbu. Mezi drobny DHM bychizalila nakup novych
tenisovych siti, raket, fku, atd. z dvodu jejich opatebeni. Odréna pro zaréstnance
je stanovena ve vysi 1 500nésic za provoz tenisového dvojkurtu.

10. 3 Naklady na opravu a udrzbu
Vzhledem k vyuzitelnosti a nasledném dgbeni kurtu je nutné vynalozit kazdych 5 let

naklad na jeho obnovu a udrzbu ve vysi 7% izowaci ceny, coZini 105 910K.

10. 4 Odpisy
Ro¢ni odpis tenisového dvojkurtu je ve vysi 50 433Ktery bude odepisovan lineérn

Nachazi se v 5. odpisové skupm 30 let odepisovani.
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10. 5 Planovany cash flow
Od trzeb odé&tu celkové naklady a tim dostanu hosps#g vysledek fed zdagnim,
ktery nasled&é upravim o sazbu DPPO vigluSném roce. Samotnou hodnotu cash flow

tedy ziskam saitem¢istého zisku a odpisu v daném roce.
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Tab. 18 Vykaz zisku a ztrat v r. 2007-2026

Rok provozu

Polozka 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Trzby 379875 379875 379875 379875 379875 379875 370875 379875 379875 379875
N na Gdrzbu 0 0 0 0 105910 0 0 0 o 1050910
brovozni naklady 28 000 28 000 28 000 28 000 28 000 28 000 28 000 28 000 28 000 28 000
odpis 50 434 50 433 50 433 50 433 50 433 50 433 50 433 50 433 50 433 50 433
N celkem 78 434 78 433 78 433 78433 184 343 78 433 78 433 78 433 78433 184 343
HV pFed zdan &nim 301441 301442 301442 301442 195532 301442 301442 301442 301442 195532
. Rok provozu
Polozka
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Trzby 379875 379875 379875 379875 379875 379875 379875 379875 379875 379875
N na Gdrzbu 0 0 0 o 105910 0 0 0 o 1050910
provozni naklady 28 000 28 000 28 000 28 000 28000 28 000 28 000 28 000 28 000 28 000
odpis 50 433 50 433 50 433 50 433 50 433 50 433 50 433 50 433 50 433 50 433
N celkem 78 433 78 433 78 433 78433 184 343 78 433 78 433 78 433 78433 184 343
HV pFed zdan &nim 301442 301442 301442  301442] 195532 301442 301442 301442 301442 195532
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Tab. 19 Sazby DPPO od r. 2007 - 2026

DPPO
Roky 2 007 2008 2 009 2010 - 2026
Sazby 24% 21% 20% 19%
Tab.20 Cash flow od r. 2007 - 2026
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
HV pfed zdan énim 301441 301442 301442 301442 195532 301442 301442 301442 301442 195532
dan 72 346 63 303 60 288 57 274 37 151 57 274 57 274 57 274 57 274 37 151
Cisty zisk 229 095 238 139 241 153 244 168 158 381 244 168 244 168 244 168 244 168 158 381,
cash flow 279 529 288 572 291 587 294 601 208 814 294 601 294 601 294 601 294 601 208 814
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
HV pfed zdan énim 301442 301442 301442 301442 195532 301442 301442 301442 301442 195532
dan 57 274 57 274 57 274 57 274 37 151 57 274 57 274 57 274 57 274 37 151
Cisty zisk 244 168 244 168 244 168 244 168 158 381 244 168 244 168 244 168 244 168 158 381
cash flow 294 601 294 601 294 601 294 601 208 814 294 601 294 601 294 601 294 601 208 814
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10. 6 Hodnoceni efektivnosti investic
10. 6. 1 Doba navratnosti
Navratnost je dana tim rokem Zivotnosti inv&sitho projektu, v 8imz plati pozadovana

rovnost- kumulované cash flow = kapitalovy vydajktimulované CF = 1 513 000K

Doba navratnosti bez pouziti faktoruéasu

Tab. 21 Doba navratnosti bez pouziti faktcasu

Roky Jednotliva Iéta zivotnosti projektu CF Kymulované CF
2007 1 279 529 279 529
2008 2 288 572 568 101
2009 3 291 587 859 688
2010 4 294 601 1 154 289
2011 5 208 814 1363 103
2012 6 294 601 1 657 704
2013 7 294 601 1 952 305
2014 8 294 601 2 246 906
2015 9 294 601 2 541 507
2016 10 208 814 2 750 321
2017 11 294 601 3044 923
2018 12 294 601 3339524
2019 13 294 601 3634 125
2020 14 294 601 3928 726
2021 15 208 814 4 137 540
2022 16 294 601 4432 141
2023 17 294 601 4726 742
2024 18 294 601 5 021 343
2025 19 294 601 5315944
2026 20 208 814 5524 758

DN=5+ (1513 000-1 363 103) / (1 657 704 — 3 363)

DN= 5,718 < 20 let

Investici Ize na zakladtéto metody dopotiit, protoZze doba navratnosti projektu 5 let a

6 mesiai je kratSi nez jeho doba Zivotnosti 20 let.
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Doba navratnosti s pouzitim faktoruéasu
P vypoctu této metody sihlédnutim k faktoruwtasu budu pétat diskontované CF,

které budu porovnavat s vysi kapitalového vydaje.

Diskontovany CF v r. 2007 si sffa nasledové&
CFvr.200/ (1 + i)™= 279 529/ (1 + 11%)"1= 25488& timto zpsobem pokréuji az
do roku 2026.

DN= 8, 366 <20

DN= 8 let a 3 misice

Investici Ize na zakladtéto metody dopotiit, jelikozZ je také doba navratnosti projektu
kratSi nez doba jeho Zivotnosti.

V tomto pipact se doba navratnosti prodluzuje o rozdil 8, 36678= 2 roky a 5

meésial.

10. 6. 2Cista soutasna hodnota
Jelikoz byl vtomto fipad vynaloZen kapitalovy vydaj pouze v roce 2007, btto
metodu peoitat jako rozdil mezi diskontovanymitipny z investice a kapitalovym

vydajem.

Pro jeji vyp@et budu opt pouzivat diskontni sazbu i = 11%.
Diskontovany vydaj = ptateinimu kapitdlovému vydaji = 1 513 00@&K
CS H=2215 636 — 1 513 000

CsH 702 636 K&

CSH projektu 702 636 > 0,
Tento investini projekt je pro podnik igatelny, protoze 702 636 > 0, z&uje tak

poZadovanou miru vynosnosti a zvySuje trzni hodfioty.

85



Tab. 22 Vypéet CSH a IR

10. 6. 3 Index rentability
Pro vypa@et této metody budu vychazet #edchazejici tabulkg. pro vypdet CSH,

protoze pro vypéet IR se hodnoty nijak nemi.

Rok provozu | Jednotliva Iéta Zivotnosti CF Disk. CF KV Disk KV
2006 0 0 0 1513000 | 1513000
2007 1 279 529 251 828 0 0
2008 2 288 572 234 212 0 0
2009 3 291 587 213 206 0 0
2010 4 294 601 194 063 0 0
2011 5 208 814 123 921 0 0
2012 6 294 601 157 506 0 0
2013 7 294 601 141 897 0 0
2014 8 294 601 127 835 0 0
2015 9 294 601 115 167 0 0
2016 10 208 814 73541 0 0
2017 11 294 601 93472 0 0
2018 12 294 601 84 209 0 0
2019 13 294 601 75 864 0 0
2020 14 294 601 68 346 0 0
2021 15 208 814 43 643 0 0
2022 16 294 601 55471 0 0
2023 17 294 601 49 974 0 0
2024 18 294 601 45 022 0 0
2025 19 294 601 40 560 0 0
2026 20 208 814 25900 0 0

2215636 1513 000

IR budu pgitat jako pondr ocekavanych diskontovanych pgmich gijmua z investice

k pocateEnimu kapitalovému vydaiji.
IR=2 215 636 /1 513 000

IR

1,46

Jelikoz jeCSH tohoto projektu kladn4, IR je > 1, je tentodsitni projekt pro podnik

prijatelny.
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10. 6. 4 Vni¥ni vynosové procento

Tab. 23 Vypeet VVP

Rok provozu | Jednotliva léta Zivotnosti CF Disk. CF KV Disk. KV
2006 0 0 0 1513000 | 1513000
2007 1 279 529 237 413 0 0
2008 2 288 572 208 167 0 0
2009 3 291 587 178 650 0 0
2010 4 294 601 153 302 0 0
2011 5 208 814 92 289 0 0
2012 6 294 601 110 587 0 0
2013 7 294 601 93 925 0 0
2014 8 294 601 79 774 0 0
2015 9 294 601 67 754 0 0
2016 10 208 814 40 789 0 0
2017 11 294 601 48 876 0 0
2018 12 294 601 41512 0 0
2019 13 294 601 35 257 0 0
2020 14 294 601 29 945 0 0
2021 15 208 814 18 027 0 0
2022 16 294 601 21 602 0 0
2023 17 294 601 18 347 0 0
2024 18 294 601 15 583 0 0
2025 19 294 601 13 235 0 0
2026 20 208 814 7 968 0 0

1513 000 1513 000
VVP 17,739%

Toto kritérium mi udavd maximalni poZzadovanou digkd miru, @i které se sotasna

hodnota pefznich gijma z investice 1 513 000 = kapitdlovému vydaji 1 5108,

piicemz rozdil je nulovy.
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11. Porovnani invesitnich projektu
Abychom zjistili, ktery z projeki nam ginese nejvySSi zhodnoceni, musime je mezi
s sebou vzajendporovnat. Budu vychazet z udakteré jsem zjistila vigdchazejicich

kapitolach.

Doba navratnosti

Pro vypa@et této metody plati, Z&im je doba navratnosti kratSi, tim je investice
hodnocena iznivgji. V praxi investéniho rozhodovani je velmi oblibend proagv
jednoduchy zfisob vyp@tu a pro snadnou interpretovatelnost. Rozhodla jsemze
budu posuzovat tuto metodu bez pouziti fakigasu, protoZe je v praxi obvykle takto

pocitana.

Tab. 24 Porovnani doby navratnosti

Kapitalovy vydaj v

Projekt Ké Doba Zivotnosti  [Doba névratnosti
ubytovani 22 863 934 30 7,35
restaurace 9 975 869 30 5,73
tenisovy dvojkurt 1513 000 20 5,72

Z této tabulky je 'ejmé, Ze kapitalovy vydaj vynaloZzeny néeslisko ubytovani se nam
splati za dobu 7 let a 3asice, vydaj vynaloZeny narstlisko restaurace se nam splati
za dobu 5 let a 6 #&sia1 a vydaj za tenisovy dvojkurt se nam splati za dbhet a 8
meésial. Jelikoz je doba Zivotnosti projeéktdelSi nez doba jejich navratnosti, tyto

investice Ize dopoxiit.

Cista sowtasna hodnota

Vtomto pipact jde o varianty stiznou dobu Zivotnosti, jefdba tuto skuiost
v propatu CSH respektovat, abychom nedostali nespravné vygleRlgSeni tohoto
problému se nabizi hodnotit tyto projekty gtejné dob Zivotnosti, kterou je nejmensi
spole&ny nasobek- v tomtoffpact by to bylo 60 let. Tento Zgob vypdétu by byl
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porgkud slozity, proto jsem si zvolila druhou variantgpocet pomoci ekvivalentu

ro¢ni anuity projektu.

Matematicky se vyjéd takto:

m
1]
N | O

kde: E= ekvivalent ini anuity
C= ¢ista sodasna hodnota projektu
Z= zasobitel pro pozadovanou vynosnosttagwojektu

VVVVV

Tab. 25 Porovnan€'SH projeki

Zéasobitel pro
; i=0,11 Ekvivalent ro éni
Projekt CSH projektu v K € a prislusné n anuity
ubytovani 6 670 577 8,694 767 280
restaurace 11 940 743 8,694 1373479
tenisovy dvojkurt 702 636 7,963 88 234

Vypocet zasobitele:

Jelikoz je doba Zivotnosti projekturatliska ubytovani a restaurace stejna= 30 let, budu
pocitat se stejnou hodnotou zasobitele.

Zasobitel= (1 +i)"30-1/ (1 +i)*30 *i= (1 +¥"30/ (1 + 11%)"30 * 30= 8,694

Vypocet zasobitele u stdiska tenisovy dvojkurt je obdobny, pouze dobathesti =
20 let.

Projekt restaurace je podle ekvivalenttimioanuity nejvyhod§si, protoZe jeho hodnota
je v porovnani s ostatnimi projekty nejvyssi= 1 3¥B9. Tato investice je velice
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piinosna pro podnik i z hlediska toho, Ze v okolighotSlunéna louka se nachazi
velice malo restauraci a stravovacichizzni a je tu pogrné draho. Podle této tabulky
muzeme vidt, Ze tenisovy dvojkurt vySel v porovnani s ubytoiva a restauraci jako
nevyhodna investice, ekvivalentéro anuity= 88 234. Firg) ale neslo o to, aby tento
projekt byl vyhodny, ale o to, Ze tato sluzlidgka dalSi zakazniky tohoto hotelu,

a zvysi tim jeho navdinost a pochopitetntake trzby v jednotlivych gtdiscich.

Index rentability
Jestlize mame kapitdlové omezeni, jebt, abychomiadili projekty tak, aby
dohromadyCSH v3ech projekt omezenych kapitalovymi zdroji byla co nejvyssi.

K tomu nam slouzi metoda indexu rentability.

Tab. 26 Porovnani IR projekt

Projekt Kapitalovy vydajvK ¢ CSH Index rentability
ubytovani 22 863 934 6 670577 1,29
restaurace 9 975 869 11940 743 2,20
tenisovy dvojkurt 1513 000 702 636 1,46

VSechny projekty jsouifjatelné — u viech jJ€SH > 0, index rentability >1.

Pokud by m8l podnik omezené zdroje, které by dovolovaly zmmalat pouze &které
investice, jednozr@@¢ vybereme projekt restaurace, protoze ma jednakys&i
hodnotuCSH= 9 975 869 K a také nejvy3si index rentability= 2,20.

Vnit ¥ni vynosové procento

Na zaklad této metody nelze projektyimo mezi s sebou porovnat, vyfage takovou
maximalni pozadovanou diskontni miruii miz se diskontované pé&mi @ijmy

z investice = diskontovanym kapitalovym vyiiiaj na investici, neboltSH = 0.

Stredisko ubytovani VVP= 14,24%,istlisko restaurace VVP= 21,164% a tenisovy
dvojkurt VVP= 17,739%.VSechny tyto invesii projekty jsou fijatelné, protoze

vynosové procento je vySSi nez pozadovana mira sumoll%. Toto kritérium
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preferuje relativni vynosnost, proto podle VVP jejwyhodrEjSi projekt s nejvyssi
hodnotou- 21,164% s vynosnosticdK
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V. ZAV ER

~ I s

investic a jejich aplikaci na jiz zrealizované istiéni projekty firmy JULIA UNO
Groups, s. r. 0. Projekty jsem si réfith na stedisko ubytovani, restaurace a tenisovy
dvojkurt. Tyto projekty jsem nejprve hodnotila kgg&hmostathia pak je nasledmezi

sebou porovnala.

JelikozZ firma v oboru hotelnictvi nikdy nepodnikadatudiz nerda Zadné zkuSenosti
s timto oborem co se &g vystavby projektu, kapitalovych vydajatd. byly pgatesni
investeni vydaje pomirné vysoké: stedisko ubytovani- 22 863 934K stedisko
restaurace- 9 975 86¢Ka tenisovy dvojkurt 1 513 00@K bylo nezbytné vyuzit
bankovniho Ggru ve vysi 12 500 000K zbytek vydaj byl pokryt viastnimi zdroiji.
Tato kombinace financovani projékini pifipada jako optimalni kombinace.

P vypoctu metod jsem vychazela z vykazu zisku a ztrat kaxy cash flow. Kazdy
z projekfi ma jinou délku Zivotnosti- ubytovani a restaura8édet, tenisovy dvojkurt=
20 let, proto bylo nezbytné sestavit planované zyks dany péet let dopedu.

Mezi nejpouzivagSi metody hodnoceni efektivnosti investic jsenfadda dobu
navratnostigistou sodasnou hodnotu, index rentability= ziskovosti a ¥imitvynosové
procento.

Doba navratnosti je velice pouzivanou metodou \kbamich kruzich. Banka tuto

metodu zohletiuje, v gipad, Ze jsme si vzali bankovni &v Tato metoda nam udavéa
za jak dlouhou dobu jsme schopni vynaloZeny kapitAlydaj splatit.
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Cislo Projekt DN
I Ubytovani 7,35
Il. Restaurace 5,73
Il Tenisové kurty 5,718

Za nejkratSi dobu 5 let a necelych @sioi bude podnik schopen splatit vydaj na
projekt |. Vydaje na Il. splati za 5 let a Gsio a . za 7 let a 3 #sice.Rekla bych,
Ze nej¢tSi negativni strankou této metody je, Ze nerespeKaktor casu, proto neni
piilis efektivni a bylo nutné stanovit si dalSi metdebdnoceni efektivnosti investic, na
z&klad kterych budu projekty hodnotit a vzajetnporovnavat.

Cistd sogasna hodnota bychliekla, Zze byla jako metodaé&gejni pro porovnani
investiénich projekt v kapitalo® omezenych podminkach, za jejiz hlavni efekt
z investice se povaZuje p&mi pijem zinvestice. ® vypoctu této metody bylo
dulezité stanovit si vysi diskontni sazby, kterounjseurila 11%. Jelikoz jsem

diskontovala fijmy a vydaje, musela jsem zohlednit fakt@su = délka Zivotnosti

projektu.
Cislo Projekt CSH Ekvivalent ro éni anuity
l. Ubytovani 6 670 577 K& 767 280
1. Restaurace 11 940 743 K€ 1373479
Il. Tenisové kurty 702 636 K& 88 234

Vypoéty mi ukazaly, Ze nejvyssiistou sodasnou hodnotu ma projekt Il. ve vySi 11
940 742, 88K. Pokud jsem ckita projekty mezi sebou porovnat a zjistit, ktenyizh je
nejvyhodrjSi, bylo nutné sjednotit si dobu Zivotnosti prdjekzde jsem zvolila
variantu vyp@étu pomoci ekvivalentu tmi anuity. Pro jehoZ zji8hi jsem si vypoitala
zé&sobitele, ktery mi pro jednotlivé projekty vy$elsledovi: ubytovani a restaurace=
8, 6937 a pro tenisovy dvojkurt= 7, 9633. Nejvyhgdhinvestici je projekt Il., jenZz m&
nejvyssi ekvivalent i anuity 1 373 479, jako dalSi je projekt I. ameéfe vyhodny

projekt III.
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Cista sodasna hodnota je pozitivni, z toho vyplyva, Ze indentability= ziskovosti je
>1 a investini projekty jsou pro podnikipatelné. Tato metoda je v stasna dob

povazovana za velice aktualni.

Cislo Projekt CsH Index rentability
l. Ubytovani 6 670577 1,29
Il. Restaurace 11 940 743 2,2
Il. Tenisové kurty 702 636 1,46

Pokud zhodnotim projekty jednotéiy tak nejvyhodyjSim projektem je projekt Il.,
neba’ piinasi nejvyssicistou sodasnou hodnotu a nejvysSi index rentability, ktery
vykazuje inos ve vySi 2,20K na 1K vloZzenou do projektu. Projekt lll. nam vykazuje

N 1

druhy nejvysSi pinos 1,49K na 1K, jehoz sodasna hodnota je v porovnani

s indexem rentability nejnizsi 702 636KNejmért vyhodnou investici je v tomto

piipadt projekt I. v porovnani s ostatnimi projekty.

Pokud bychom i kapitalow omezené zdroje, které by dovolovaly zrealizovaizgo
nékteré investice, jednozt& vybereme projekt Il., protoZze ma nejvySSi index
rentability= 2,20. Jako druhou investici bychom atizovali podle tohoto kritéria
projekt Ill, po té co bychom ziskali dalSi @&ni prostedky z provozu restaurace a jako

posledni projekt I.

Metodou vnitniho vynosového procenta jsem hledala maximalniagoZzanou
diskontni miru, @i niz se micista sodasna hodnota vSech projékbvnala 0. Hledana

mira ve vSechifpadech pevysila mou stanovenou vysi diskontni sazby.

Cislo Projekt VVP
l. Ubytovani 14,24%
1. Restaurace 21,164%
Il. Tenisové kurty 17,739%




Toto kritérium preferuje relativni vynosnost, prgtodle VVP je nejvyhodf)Si projekt
restaurace s nejvyssi hodnotou- 21,164% s vyndsia#st Toto kritérium preferuje
pouze relativni vynosnost, proto je lepSi davatipost metogcisté sodasné hodnoty,
ktera je vyjadena v absolutnictislech a zaji@je to, Ze podnik dosahne optimalni vyse

investice a nejvice takigpeje k rastu trzni hodnoty firmy.

Kazda z metod s$aedila jednotlivé investni projekty do @znych pdadi, které se
vzajemr liSi. Ztoho z&w¥ru vyvozuji, Ze jednozr@é nejvyhodrjSi investici je
restaurace. Jako dalSi vipdi je ubytovani. Zatimco projekt tenisovy dvojkaeni
investici [¥iliS vyhodnou v porovnani s ostatnimi projekty, aykalizovan za delem
toho, aby pilakal vice nav&tvnika. Pokud by byla takovato investice tak vyhodnaabyl
by jiz n¢kolika podniky zrealizovana a niépaSela by takové zisky vzhledem ke

konkureréni nabidce.
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VI. ANOTACE

V mé préaci se nejprve zaobiram teoretickéati, ve které jsou obetrharakterizovany
souvisejici pojmy jako je investice, investi rozhodovani v omezenych kapitalovych
podminkéch, investni projekt. Déle se podroBjn vénuji nejpouzivasSim metodam
hodnoceni efektivnosti investic. Na tuddst Uzce navazuje praktickést, ve které
hodnotim konkrétni investi projekty.

Klicova slova: investice, investii rozhodovani, kapitdlév omezené podminky-

moznosti

ANNOTATION

In my work | deal at first with the theoretical pan which related concepts, such as the
investment, the investment decision in the limica@ital conditions, the capital project,
are generally characterized.

Further | attend in more detail to the most usedhous of rating the investment
efficiency. On this part connect closely the pradtipart, in which | sum the concrete
capital project up.

Keywords: investment, investment decision, limitagital conditions
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Prilohy

= 2 zpracované navrhy tenisového dvojkurtu od firmbes systém

= prehled p#izovacich naklatl tenisového dvojkurtu
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