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ABSTRAKT

Diplomova prace se zabyva podnikatelskym &@m do pémyslového arealu, ktery
slouzi jako podnikatelské centrum pro poskytovdoizeb v podob najmi. Prace
se zamiuje na jednotlivécasti podnikatelského z&m a sousedi se pedevSim
na planovani jednotlivych fingnich toki, které budou ve spojeni s provozovanim
aredlu vznikat. Saiasti prace je rowz vypaiet zakladnich ekonomickych ukazatel
pomoci nichZz je mozné investici objektévrposoudit a zhodnotit jeji vyhodnost.
Na za¥r bude provedena analyza citlivosti, kde budou emedednotliva rizika, ktera
mohou v budoucnu vznikat. Jejich vliv butieelrg vyjadien procentualni zémou gisté

sowasné hodnoty a viiitiho vynosoveho procenta.

KLi COVA SLOVA

Podnikatelsky zasr, studie proveditelnosti, fin&ni plan, ¢ista sodasna hodnota,

vnitini vynosové procento, zisk, analyza rizik.

ABSTRACT

The master’s thesis deals with the business plahetandustrial area, which serves
as a business center for the provision of seniitdéise form of rents. The work focuses
on the individual parts of the business plan, foaysmainly on the planning
of individual financial flows that will be in conpction with the operation
of the complex formed. The thesis also includes dakulation of basic economic
indicators through which investment can be objetyivasses and evaluate
it is advantages. At the conclusion of the sengjti@nalysis, where the individual will
be listed risks that may arise in the future. Th@&@luence will be expressed numerically

percentage change in the net present value andahtate of return.

KEY WORDS

Investment space, business plan, financial resepftc®ncial plan, net present value,

internal rate of return, profit, risk analysis.
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1 UVOD

Diplomova prace se zabyva ekonomickou efektivnastifinartni proveditelnosti
podnikatelského zagnu s ndzvem Podnikatelské centrum Enteria a.slizoganého

spole&nosti Enteria a.s..

Prvni ¢ast prace bude zatiena na teoretickéipdpoklady pro zpracovanitipadove
studie. Bude zde vymezen invesii prostor, ve kterém probiha inveésii rozhodovani
piedstavujici dlouhodobé strategické rozhodnuti itoras Ri tomto rozhodovani musi
investor uvazovat s faktoretiasu, ktery s sebou neseita rizika, ale je také zdrojem
prilezitosti z investice. Déle zde bude popsaibgr Zivotniho cyklu projektu stavby
a jeho jednotlivé faze. Podrafjnbude probrana fazeigdinvesttni, ve které dochazi
k vypracovani samotného podnikatelského &amV diplomové praci bude definovan
pojem podnikatelsky z&n spol&né s jeho nejdlezitejSi studii, studii proveditelnosti,
ve které dochézi ke zhodnoceni vSech moznych egalizh alternativ podnikatelského
zan®ru za pomoci vhodhzvolenych ukazatélekonomické efektivnosti. Ukazateh
ekonomickée efektivnosti bude ¢novana kapitola s nazvem Figan analyza
a hodnoceni projeit V této kapitole bude také vy&lena metoda diskontovani
a stanoveni diskontni sazby a dale stanovenézpéch toki investinich projeki,
tvorba planu vykazu zisku a ztrat. Yeplposledni kapitole prvrtasti diplomoveé prace
budou vymezeny finami zdroje investinich projeki a posledni kapitola bude

vénovana analyze citlivosti.

Pripadova studie ma za cil vyhodnoceni ekonomickétigfeosti podnikatelského
zaneru, ktery v této praciigstavuje investni zantr spol€nosti Enteria a.s., s nazvem
Podnikatelské centrum Enteria. Cilem prace je awbardhadnout vyvoj néklad
a vynosi, které podnikatelsky z&m produkuje za &elem navratnosti investice
v podolg najmi. Budou stanoveny hlavni ukazatele ekonomické eiedsti, pomoci
nichz bude zhodnocena proveditelnost investio zangru. FRipadova studie se take
bude zabyvat analyzou citlivosti, ktera ma za (8tahovit vyznam rizikovych faktar
vstupujicich do hodnocené investice, a zjistit w@livost vyslednych ukazatiel
ekonomické efektivnosti NPV a IRR na &nu rizikovych faktod.
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2 INVESTICNi PROSTOR

Investini prostor je vymezenidmi atributy, které podléhaji ¢ité hodnot v case.
Vynos, stup# likvidity a riziko spol€né tvori zakladni investini prostor, jehoz pojeti
je vyobrazeno na obrazku 1. Investor vtomto prosteoli optimalni kombinaci
vynosnosti, rizika a likvidity a rozhoduje se, zdmde investovat do ¢&itého

investiéniho zandru, nebo investni zang&r zamitne.

Vynos

Stupaei likvidity Riziko
Obrazek 1: Zakladni investini prostor (investorsky trojuhelnik)

Vynos redstavuje vSechnytimy z investice od doby prvniho fin&miho vkladu

do projektu az do doby poslednihijmu z této investice.

Stupe likvidity predstavuje momentalni schopnost investitampnit se rychle a bez
vétSich ztrat na hotové p&mi prostedky.

Riziko v sol& nese mozné odchyleni redlnych vyinosvestice od vynasocekavanych.
Vyvoj rizika lze pedvidat na zaklad zkuSenosti a dlouhodobého sledovani
kapitdlovych trii. Zpasob respektovani rizikovych faktora jejich integrace
do investéniho rozhodovani vyznamirovliviiuji rozhodovani offjeti ¢i zamitnuti dané

investice. [1]
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Finartni oblasti investiniho rozhodovani podniku se zabyva kapitalové plano
a dlouhodobé financovéni, které zahrnujedevsim tyto oblasti:

» Planovani pef¥nich toki (kapitalovych a pefEnich gijma) z investice.
* Finareni kritéria efektivnosti investnich projeki.
» Zohlediovani rizik v kapitalovém planovani a inveéstim rozhodovani.

* Dlouhodobé financovani investii ¢innosti podniku. [2]

Pro hodnoceni investic jsou rozhodujici fisanveliciny, které v investinim zangru
piedstavuji naklady a vynosy, resp. cash flow. Kangastice je kapitalovym vydajem
investora a proto by #&a zajifovat efektivni navratnost vioZzenych genich
prostedki. Predpoklddand navratnost vloZzenych fitmich prostedka je
vyhodnocovana za pomoci finarich a ekonomickych kritérii efektivnosti investich

projekii.

Jestlize se investor rozhodne priijgti investice a vlozi tak své finami prostedky
do podnikatelského z&fru na ukor své likvidity, pak musi zajistit navrash peznich
prostedki spojenych s pdzenim investice. Investice do podnikatelského &am
piinasi vysSi riziko nez vyipcka potebnych finadnich prostedki na kapitalovém trhu,
a proto investor &ekava od takové investice ggni vynos, ktery je vysSi neZz urok
na kapitadlovém trhu, coz zohkage zvySenou hodnotou rizika ve firawich kritériich

efektivnosti.

Vynosnost, riziko, likvidita jsou tedy rozhodujicimfaktory, podle kterych
porovnavame investice. Nejvyhafjsi kombinaci &chto atributi by bylo dosazeni
co nejvysSiho vynosu s co nejmenSim rizikemtiangjvyssi mozné likvidd Této
kombinace vSak v realném&¥ investor dosahnout nérbe. Pro dosaZeni nejvyssiho
mozného vynosu je obvykle investor nuceijnpout odpovidajici vysSi riziko a snizit

likviditu na minimum. [2]
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Investorovi, vjeho rozhodovani o optimélnim invé&sitm prostoru zamySleného

podnikatelského z&#nu, mohou napomoci odp&di na ti nize uvedené otazky:

» V jakeé situaci seéeSena problematika nachézi v &mné do?
» Jakeé jsou ¢ekavané cile daného projektu?

» Jakou cestou je mozn&hto cili dosahnout? [1]

Investini rozhodovani tedy patmezi dlouhodoba firemni rozhodnuti, kdy je firma
nucena uvazovat s faktoretasu, ktery s sebou nesegita rizika, ale je také zdrojem
prilezitosti. Z tohoto @ivodu investini rozhodovani p#&t mezi nejvyznamgjsi druhy
firemnich rozhodnuti, a &o by proto vychazet zfiremni strategie. &&post
jednotlivych investinich projekt je schopna vyrazn ovlivnit podnikatelskou
prosperitu firmy, nebo naopakiie mit za nasledek vyrazné obtize, které mohou vést

az k zaniku firmy. [3]

15



3 ZIVOTNIi CYKLUS PROJEKTU STAVBY

Jak jiz bylo uvedeno v druhé kapitole této praa®, pzhodovani o investicich maji
klicovy vyznam ti zakladni atributy investniho prostoru probihajici &ase, ktery je

ohranten zahajenim invesgti ¢innosti a jejim uko&enim.

Smyslem stavebnich investic jeffreni dlouhodobého hmotného majetku, ktery bude
pofizen, uzivan a po &té dok® likvidovan. Ztohoto dvodu ma pro hodnoceni

investiéniho zamdru podstatny vyznam Zivotni cyklus projektu stavby.

V celkovém pojeti zivotniho cyklu projektu stavbyiz obrazek 2)e reSen Zivotni

cyklus stavby a zivotni cyklus projektu. Zivotnikbys stavby souvisi s jeji technickou
Zivotnosti. Zivotni cyklus projektu, ktery probifia v samotné provozni fazi, souvisi
s podnikatelskym zaénem neboli s provozovaniniinnosti, pro kterou byla stavba

realizovana. [1]

Zivotni cyklus projektu stavby

Faze ‘

bt Fazeinvesti¢ni Faze provozni Fazelikvida¢ni ‘

‘ Zivotni cyklus stavby ‘

[ Fazeinvesti¢ni ‘ Faze provozni | Fazelikvidacni

4

l Zivnotni cyklus projektu

Obréazek 2: Zivotni cyklus a jeho pojeti

Zivotni cyklus projektu stavby Ize rodit do ¢ty na sebe navazujicich fazi:
piedinvestini, investéni, provozni a likvidani. Kazda zdchto fazi je dlezita
z hlediska usgsnosti celého projektu, a vSak z hlediska in¢agtio rozhodovani
je potebné ¥novat zvySenou pozornost fazieginvesttni. Pra¥ v této fazi zavisi
aspch ¢i nedsgch daného podnikatelského z&mn ve znéné mie na informacich
16



a poznatcich marketingové, technicko-technologidkegnéni a ekonomické povahy.
Uvedené informace a poznatky se ziskavaji v rApacovani technicko-ekonomické

studie, ktera je zpracovavanaieginvesttni fazi. [4]

3.1 PREDINVESTI CNi FAZE

Cilem pedinvesténi faze je vypracovani podnikatelského Zéamdo podrobnosti
pottebnych pro rozhodnuti o jeho uskiréni ¢i zamitnuti. Bhem této faze dochazi
k vybéru vhodnych technicko-ekonomickych ukazateda pomoci nichz je zfivana
nejen ekonomicka efektivnost, ale i technicka aritni proveditelnost podnikatelského

Zameru.

Predinvesténi fazi Ize rozZlenit do c¢tyf krokd, které jsou stréné popsany

v nasledujicich podkapitolach

3.1.11dentifikace podnikatelksych prilezitosti (oportunity study)

Prvnim krokem v fedinvesttni fazi je identifikace podnikatelskychftileZzitosti
(oportunity study).Zde investor ziska zakladni informace o &iaentifikovanych
zajimavych a Zivotaschopnych podnikatelskydfiepitosti. ZjiS€né informace jsou
pievedeny do formy, ve které je mozno posoudit efeltylsgSnost projekt
v budoucnu. Vysledkem hodnoceni studie je tak prsalekce podnikatelskych

prilezitosti.

3.1.2 Predbézna technicko-ekonomicka studiépre-feasibility study)

Druhy krok pedinvesttni faze pai predkEzné technicko-ekonomické studii
(pre-feasibility study). Studie pestavuje ufity mezistupé, a to gedevsim
u zn&né rozsahlych podnikatelskych zé&m, mezi strénymi studiemi pilezitosti
a podrobnymi technicko-ekonomickymi studiemi. Vyi&k studie ma za kol

rozpoznat budouci potencionalni ekonomickou a finanproveditelnost projektu
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a pistoupit tak k detailgSimu rozpracovani studie podnikatelského &é@m nebo

v opanem gipads podnikatelsky zagr zamitnout[5]

3.1.3 Technicko-ekonmicka studie(feasibility study)

Treti nejdilezitéjSi krok pedstavuje technicko-ekonomickd studie projektu
(feasibility study, taktéZz oznéovana jako studie proveditelnosti, ktera vychazi

z predkEzné technicko-ekonomické studjg]

Uc¢elem studie proveditelnosti je zhodnoceni v3ech mpci realizanich alternativ
a posouzeni realizovatelnosti daného invedtio projektu spol@¢ s poskytnutim
veSkerych podklad pottebnych k rozhodnuti o realizaci nebo zamitnuti Zdemgho

investiéniho zamdru s gihlédnutim k rizikim, které toto rozhodnuti s sebatingse [6]

Cilem studie proveditelnosti je tedy poskytnou W&gc technické, ekonomické,

financni, manaZerské a dalSi specifické informace. WNejit¢jSi informace tvél
finantné-ekonomick&ast.[7]
3.1.4 Hodnotici zprava (appraisal report)

Ve ¢tvrtém a poslednim krokuigdinvesténi faze je vyhotovena hodnotici zprava
(appraisal report). Jednd se o dokument, ve kterém je uvedeno hodhocen

a posouzeni technicko-ekonomické studie projetu. [
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4 PODNIKATELSKY ZAM ER

Podnikatelsky zasr se mize vyskytovat wack forem, a vSak myslenka jeho tvorby
zastava pro malé i velké podnikatele stejna. Podaelkkfy zandr tvori zakladni plan
podnikani, ktery podnikatelskému subjektu slouasgdadani a fedstaveni podnikove
koncepce. Z pravidla se jedna o pisémpracovany dokument, na kterém se wbphu
jeho tvorby mohou podilet i kompetentni odborniellavni mySlenka zasmu

je definovani pesnych cil, strategii a op&tni, které jsou v budoucnu 8mici pro
kazdodennicinnost managementu. Porovnani podnikatelského¢zam skuténé
dosaZzenych vysledkpomizZze podnikatelskému subjektu zjistit, zda byly pMaree cile
splreény nebo zda doslo kéakym odchylkam. [8]

Podnikatel usiluje skrze podnikatelsky zé&no konkurekni vyhodu v ramci volného
trhu. Tato skuténost nuti podnikatele k utajeni édivych ¢asti zamru az do okamziku
realizace ztvodu obav o zneuZiti jeho z&m konkurenci. Praktické provedeni

a kvalita zamiru je tak do znéné miry znakem uggnosti podnikatelského z&n.

Podnikatelsky plan fZe poskytnout i zrimy vyznam externimu uplaini a to tehdy,
zda podnikatel Zada o vyuziti ciziho kapitaldjppdré se uchazi o dktery druh
nenavratné podpory. V tomtaipact je podnikatelsky zasm hodnocen a posuzovan

.investory“, a proto by mil sphovat ugité pozadavky:

* byt striény, prehledny a jednoduchy,

» demonstrovat vyhody z&fru pro uzivatele, resp. zakaznika,

» orientovat se na budoucnost,

» byt maximalg vérohodny a realisticky,

* nebyt @liS optimisticky z hlediska trzniho potencialu, ealani ilis
pesimisticky,

* nezakryvat slaba mista a rizika projektu,

» upozornit na konkuragmi vyhody projektu, silné stranky firmy a kompetenc
manazerskeho tymu,

» prokazat schopnost firmy hradit Groky a spléatky,

o ziskat zpt vynaloZeny kapital,
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* byt zpracovan kvalithi po formalni strance. [4]

Z hlediska obsahu podnikatelského zamjetrazen do nasledujicictasti:

realiz&ni resume,

» charakteristiku firmy a jejich il

» organizaciizeni a manazersky tym,
» prehled zakladnich vysledla zavru,
e shrnuti, zagry,

e prilohy. [4]

4.1 REALIZA CNi RESUME

Realiz&ni resumé by o obsahovat identifikani Udaje spoknosti, pro kterou
je podnikatelsky zasm projektu vypracovan. Dochazi zde k vymezeni dtterastiky
produktu ¢i sluzeb, kterych se podnikatelsky zimtykd a ke specifikaci jejich
vlastnosti a fednosti vzhledem ke konkurenci. Déle jsou zde popsdy, na kterych
se chce spotmost uplatnit a zjssob vyuZziti distribanich cest, za jejichZz pomoci chce
firma dosahnoutéchto trhi. V resumé bude popsano strategické &eam spolénosti
na obdobi fistich ti az @ti let a to spolén¢ s dlouhodobymi cili, zjsobi dosaZeni
téchto cili i uvedeni faze podnikatelsk&innosti, ve které se spdleost nachazi.
Podnikatelsky subjekt zde musi zhodnotit manazerkké&enosti a kvality pracovnik
ktefi se budou podilet na vytigni podnikatelského planu. Néjdzit¢jSi udaje tvei
finantni aspekty zahrnujici odhady zisku v nésledujiciokti letech, velikost
potrebného kapitalu, el jeho pouziti a &ekavany roni vynos pro poskytovatele
kapitalu.

Strueny souhrn, ktery realizai resumé poskytuje, by do pripadnému poskytovateli
kapitalu nastinit zakladni charakteristiky firmgamotného projektu.i€stoze je resume

prvni Gvodnic¢asti podnikatelského za&nmu, zpracovava se az v samotnéméraprace.
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4.2 CHARAKTERISTIKA FIRMY AJEJICHCIL U

Charakteristika firmy a jejich c¢ilby mgla popisovat minulost,iifomnost a budoucnost
z&kladnich podnikatelskych @i strategii vedouci k jejich dosazeni.

V této c¢asti je uveden popis vzniku spéitesti spoléné s jeji historii, dosavadni
vysledky podnikatelsk&innosti a uspchy, kterych firma na trhu dosahla. gob
jakym je firma financovana a vyvoj jeji finami situace v minulosti i s@asnosti.
Podrobgiji jsou zde popsanytdezité charakteristiky produktci sluzeb, které jsou
naplni projektu a je zde specifikovana faze, veéte pra¥ nachazi spotaé s jejich
predvidatelnou dobou Zivotnosti neboli délkou trvdnvaha, kdo je nebo kdo bude
spotebitelem &chto produki, sluzeb a jaké vyhody mu budouinaSet. Popis
jedingnych rydi, strategii vyroby, distribuce, marketingu, kterédbu na trhu
jedingné a zajisti tak podnikatelskému subjektu konktmérvyhodu. Vychodiskem
této ¢asti je stanoveni realnych wilkteré budou dostate¢ motivujici a vyjadené
v konkrétni fornd, nag. jejich kvantifikaci.

4.3 ORGANIZACE RiZENi A MANAZERSKY TYM

Organizace fizeni bude definovana organisém schémam  spoléné
S jasnym vymezenim pravomoci a odgdwosti manazér Manazé jakozto klicovi
pracovnici budou v manazerském tymu charakterizozdrediska jejich roli, &ku,
zkuSenosti, dosazenych vyslédia sowdasnych i budoucich ffmosi pro firmu.
Podnikatelsky subjekt si zde vymezi politiku agiovani kitovych pracovnik véetrg
uvedeni platové Urown dlouhodobé zawmmy pracovnik wvcetrg jejich vztahu
k vlastnictvi spolénosti a stanovi kiboveé tidici pozice. V souvislosti s manazerskym
tymem bude definovan zakladnfigtup kiizeni firmy, inform&ni systém praizeni

tj., centralizace, resp. decentralizace a jeho becidoyvoj.

poskytovatelé kapitalu zvazujigasto byva jednim z prvnich aspikiez posuzuiji.
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4.4 PREHLED ZAKLADNICH VYSLEDK U A ZAVERU

V této ¢asti jsou shrnuty z&kladni vysledky a @&dvtechnicko-ekonomické studie, ktera
se zabyvala oblastmi vyrobniho programu, resp. yfosknymi sluzbami, analyzou
trhu a konkurence, marketingovymi strategiemi, kadti vyrobni jednotky,
technologiemi, vyrobnim Z#Z&enim, zakladnim materialem, undfgim vyrobni
jednotky, pracovnimi silami, fin&né-ekonomickymi analyzami spaleé s finar€nimi

zamery a analyzou rizik projektu.

Oddil wnovany vysledkm finartné-ekonomickych analyz a fin&nim zangram
by me¢l poskytnout nejeniighledné informace o vysledcich analyz samotnéhjekitg
ale také o finatni stabili® celé spolénosti, ktera bude prezentovana v poglob
vysledki hospodeeni firmy jako celku. V fipact podnikatelského projektu jeeba
uveést pehled hodnot kritérii pro posouzeni vyhodnosti @kty, jako je rentabilita,

doba Uhradygista sodasna hodnota, viiiti vynosové procento a index rentability.

4.5 SHRNUTI A ZAV ERY

Zawretna cast podnikatelského z&nmu by nEla obsahovat shrnuti zakladnich aspekt
popsanych detaitiji v jednotlivych oddilech podnikatelského z&mn a casovy plan

realizace projektu.

Shrnuti se za#tuje na celkovou strategii projektu s uvedenim plamgch krok tak,
aby byly splgny dlouhodobé cile firmy. Dale seinuje zdivodréni ocekavaného
uspechu projektu se specifickou pozornosti ndnps manazerského tymu k tomuto
aspechu. Stanovuji se poZzadavky na kapitalové zgjiSprojektu a procentudélini podil
vlastnictvi firmy v rukou jejich zakladatel

V piilohach podnikatelského z&m je pak mozné uvést napvypis z obchodniho
rejstiku, vykaz zisku a ztrét, rozvahy a géni toky, Zivotopisy a reference &bivych
osobnosti, fotografie, vykresy vyrolk technologické schéma vyroby, vysledky
praizkumi trhu apod.[4]
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5 FINAN CNi ANALYZA A HODNOCENI PROJEKT U

V kapitole 3.1.3 této diplomové prace byla popsstougie proveditelnos(ifeasibility
study), ktera je v podnikatelském z&m dilezitym bodem pro investni
rozhodovani. Finami analyza a hodnoceni projéktaujima nejdlezitejSi cast z celé

studie proveditelnosti, a proto ji bude v pr&maevana celé tato hlavni kapitola.

Cilem vSech investnich projekt je ziskani vysSSi budouci hodnoty, vynosnosti
vloZenych investinich prostedki. K dosazeni cile musi byt stanoven nejen postep, a
predevsSim pravidla, ukazatele, které¢timvynosnost finaénich zdrofi vynaloZenych
na realizaci projektu, a pomoci nichz se invesmmrhodne o fjeti ¢i zamitnuti
planovaného projektu. Z hlediska vsiup vystupu se jedna o snahu minimalizovat

naklady nebo maximalizovat uzitek.

5.1 HODNOCENI EKONOMICKE EFEKTIVNOSTI

V néasledujici kapitole budou vymezeny ekonomickéazatele pro hodnoceni
ekonomické efektivnosti investic, které zpravidlaiinvynosnost zdrdj vynaloZenych
na realizaci projektu. Mezi tato kritéria zpravidiati ukazatele rentability, doba

navratnosti celkovych investiich naklad projektu a kritéria zaloZzena na diskontovani.

5.1.1 Ukazatele rentability

Ukazatele rentability jsou pafrovymi ukazateli, které jsou zakladnim nastrojem
finanéni analyzy. Jejich ukolem je poskytnou podnikaiiglormace o vynosu kapitalu

uzitého k financovani projektu, tj. schopnost p&dniytvaet nové zdroje. [8]

Mezi nefastji pouzivané ukazatele gat

rentabilita vlastniho kapital{Return of Equity — ROE),

rentabilita celkového kapitaliReturn of Assets — ROA),

rentabilita investovaného kapitgReturn of Investment — ROI),
» Ucetni rentabilita projektu. [3]
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5.1.2 Ukazatele zalozené na diskontovani

Penize maji svodasovou hodnotu, coz znamena, Ze cLldkes ma jinou hodnotu nez
1 K¢ ziskana v budoucnu. Z tohotdwbdu se pet¥ni toky v iznémcasovem obdobi
nemizou kombinovat. Na odliSnodasovou hodnotu pém pisobi edevsSim tyto
faktory: nejistota budoucichtigmi, inflace a oportunitni naklady, resp. néklady

alternativni pilezitosti. [2]

Metoda zvana diskontovani uminie prevést jednotlivé peizni toky (Fijmy a vydaje)

realizované v odliSnychtasovych obdobich na jejich s@snou hodnotu k témuz
casovéemu okamziku. Touto operaci dochazi k respékiowedliSnécasové hodnoty
pertz. Frevedené petini toky se pak nazyvaji diskontované gem toky a pouZzita

arokova mira je ozr@vana za diskontni sazbu. [3]

Casova hodnota pén se vypéte takto:
Pv_" R; ; I 1 ovh diskotni fakt
= El a0 zlome A+ se nazyva diskotni faktor
1=

kde PV... c¢asova hodnota pénv K¢
R...  vynosy v jednotlivych letech viK
I.. pocet let od 1 do n

r.. diskontni sazbatésova hodnota pén) v %/100

Mezi ekonomické ukazatele, kierespektuji casovou hodnotu pém, pati doba
navratnosti,¢ista sodasna hodnota, index rentability a ¥nit vynosové procento.

Ukazatelé jsou podroBrpopsany v nasledujicim textu.

Doba navratnosti

Doba navratnostiPay Back Metod, PB)taktéZz oznéovana jako doba uhrady,
slouzi k zjiS&ni po¥ebné doby pro Uhradu celkovych invesich naklad projektu,
které budou postugrsplaceny peftnimi gijmy z investice. Vypoet doby navratnosti
nemusi vzdy podléhat diskontovani. U kratkodobyctojgktl sta&i vypcocitat

tzv. prostou dobu navratnosti.
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pB =% (v letech)
CF

kde IC... investininaklad v K
CF... perznitoky v jednotlivych letech vK

Predchazejici vypiet uvazuje s konstantnim CF v jednotlivych letachgalném s#té
se vSak CF v kazdém rocesmi, a proto musi byt vyget prizpusoben tak, aby tento
fakt byl implementovan. Této teze bude docileno kativnim n&itanim r@&nich
CF az do vySe investiich naklad. Doba navratnosti se pak vyjte jako:

Sk, CFy-IC

PB = (k- 1) +==0

kde k... patetlet horni hranice intervalu

Pokud budeiasova hodnota p&m ve vynosech za jednotlivé roky zohléda, bude
kumulativni n&itani ranich CF podrobeno diskontni s&zbDiskontovana doba
navratnosti bude v porovnani s nediskontovanou wobajisté delSi, nelfose v ni

zohlednicasova hodnota pén. [7]

Pro investora budeiiznivéjSi takova doba navratnosti, kterd budedstavovat kratSi

dobou navratnosti vloZzenych investich prostedki do projektu.

Cista soufasna hodnota

Cista sodasna hodnota projekt(Net Present Value, NPVpiedstavuje rozdil
sowasné hodnoty vSech budoucichjmi projektu a sotasné hodnoty vSech vydaj
projektu. Jedna se tedy o setidiskontovanéhdistého peszniho toku projektu dhem

jeho Zivota, zahrnujiciho fazi vystavby, provoZikvidace.
NPV =PV —IC

kde NPV...¢ista sodasna hodnota v
PV... sowasna hodnota v&

IC... investEni ndklady v K
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Investice, kterd dosdhne s cilovou &mnou hodnotou alespoO je fFijatelna.

Za nejvyhodgjSi investici se pak logicky povaZuje investiceepvgssSi NPV. [7]

Index rentability

Index rentability(Profitably Index)vypovida o efektivnosti vynaloZzenych invesich
nakladi, vyjadtuje velikost soiasné hodnoty budoucichijni projektu, gipadajici
na jednotku investhich naklad prepaitenych na satasnou hodnotu. Jehd&iselné

vyjadieni je nasledujici:

_ NPV
T IC

Index rentability je blizkgisté sodasné hodneét neba v piipac, Ze se NPV projektu
bude rovnat 0, index rentability bude roven 1. Rbkude NPV menSi nez 0, pak index
rentability bude nabyvat hodnot menSich nez 1.hotplyne, Zelim vice bude index
rentability gresahovat hodnoty 1, tim bude vyhégi [3]

Tento index je pro investorailgzity v dok#, kdy porovnava projekty mezi sebou &l'm
by investorovi napomociiprozhodovani, zda je proshvyhodrgjSi investovat do vice

malych projekii nebo jednoho velkého. [7]

Vnitini vynosoveé procento

Vnitini vynosové procentdinternal Rate of Return, IRR)e vynosova mira
projektu vyjadend v procentech, kterou projekt poskytujpdm svého Zivota. Vriiti
VYNosoveé procento jéistou sodasnou hodnotou s takovou Urokovou miroki, kperé

je NPV rovno 0 a vyhovuje tedy nasledujici rovnici:

IRR—NPV—Zn: Ch_
N _,0(1+r)i_
i=

Investini projekt je pijatelny, pokud je jeho vnihi vynosové procento vySSi nez

diskontni sazba, tedy neyndni poZadovana vynosnost projektu. [7]
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5.1 DISKONTNI SAZBA

Nalezeni spravné hodnoty diskontni sazby neni zeslaoduché. V hledani hodnot
sazeb se rozliSujfitkategorie, ve kterych se kalkuluje diskontni sazb

» pro trZzni hodnotu, kde jgdba kalkulaci ofit o trzni data a tomu odpovidajici
metody. Diskontni sazba je zde odvozena z kapiéflovirhu, a nebo z trhu
s podniky,

* pri investiéni hodnot se primara vychazi z konkrétni situace daného investora,
piedevsim pak z jeho individualnich moZznosti altevndto vyuziti kapitalu,

* pro objektivni oceéni diskontni sazby jer¢ba mit takovy odhad, ktery bude
co nejvice podlozen¢liné dostupnymi daty. Obvykle se dopouje vychazet
z trzni urokové miry chipané jako vynosnost desgtih statnich dluhopis

a rizikove girazky. [9]

5.1.1 Diskontni sazba projekii

Diskontni sazba investiich projekid v sol® zahrnuje krord ocekavaného vynosu
projektu i riziko spojené s moznosti ziskaniellavaného vynosu. Zakladem pro
stanoveni diskontni sazby investich projeki je diskontni sazba spdleosti, ktera
zabezpéuje uhradu néklad ciziho kapitadlu a odemu vlastnikm spol€nosti
za vynaloZené investii naklady. Diskontni sazbu sp&hesti lze pak ztotoZnit
s podnikovymi naklady kapitalu. Tyto naklady senstauji jako vazeny aritmeticky
pramér nakladi vlastniho a ciziho kapitalu(Weighted Average Cost
of Capital, ,WACC) [3]
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Podle vztahu:

E D
WACC=E><re+E><(1—t)><rd

kde WACC...vaZené néaklady kapital %/100

Tou. naklady vlastniho kapitalu v %/100

Tg... naklady ciziho zpoplatmého kapitalu v %/100

D cizi zpoplatany kapital v K&

E.. vlastni kapital v K

C souet vlastniho a ciziho zpoplameho kapitalu v K

—

sazba danhz prijma v %/100

Naklady vlastniho kapitalu
Naklady vlastniho kapitalu zavisi ob&cna riziku podnikatelskéinnosti spolénosti.
Investor se virstajicim rizikem pozaduje vySSi vynosnost viastrkapitali. Tvrzeni je

graficky zobrazeno na obrazku 3. PoZadovanou vygisize vyjadit nasledujicim

vztahem:
R=1y+RP
kde R... pozadovana vynosnost vlastniho kapitalu
rp-..  Vvynosnost zcela bezrizikové investice
RP... rizikova prémie
A
Naklady
vlastniho
kapitalu
Rizikova
prémie
A
Bezrizikova
vynosova mira
Riziko

Obrazek 3: Zavislost naklad kapitalu na riziku firmy
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| presto, Ze Zadn& aktiva nezatizena rizikem neexisiazgi uznat statni dluhopisy
za bezrizikova aktiva. Pozadavky na bezrizikovoabsavynosnosti splje vynos
do doby splatnosti statnich dluhoji$9]

Pokud by tedy spotmost investovala do zcela bezrizikového projekizikova prémie
by byla nulova a vynosnost této investice by odgald vySi vynosnosti statnich

dluhopisi.

Rizikova prémie je zalozena na modelu raméni kapitalovych aktiv(Capital
Assets Pricing Mode|ktery vychazi z funkniho kapitdlového trhu. [10]

Rizikova prémie se dr podle vztahu:
RP = f koeficient X (R,, — Ry)

kde P koeficient... udava z#mu vynosnosti akcii podniku v zavislosti na &
vynosnoslého kapitalového trhu
Ry,... pramérna ra&ni vynosnost trzniho portfolia akcii

Ry... pramérna trzni vynosnost statnich dluhapis
Nabyvani hodnot koeficient

* P koeficient = 1 podnik se vyviji podobiako cely trh, pimérné riziko
* P koeficient > 1 nadmmerné riziko

» B koeficient < 1 podgmeérné riziko

Koeficient beta vramci jednotlivych od&vi dosahuje na kazdém zirhodliSné

hodnoty.
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5.2 PENEZNI TOKY PROJEKTU

Pro vyp@et ekonomickych ukazatelje tteba stanovit pefini toky tzv. Cash flow
projekti a to Ehem celé jejich doby Zivotnosti. Stanoveni garich toki investnich
projekii hraje i jejich hodnoceni kliovou ulohu, a pé&t proto k nejvyznamgsSim,
obvykle vSak také nejobtiZ$im ukohm. Vyplyva to gedevSim z toho, Ze p&mi
toky obsahuji ¥tSi paet veliin, na jejichz kvantifikaci se obvykle podili visabjekti.
Nedostatky a chybyipstanoveni pefznich toki mohou vést k chybnym rozhodnutim

0 prijeti ¢i zamitnuti projek.

Pro kvalitni ekonomické hodnoceni invésfch projekit se investor musi snazit
co nejspolehligji stanovit pewzni toky projekd, které pedstavuji veskeré ijpmy
a vydaje za jejich doby Zivotnosti, tj. viihu vystavby, v obdobi provozu &ip

likvidaci.

Obdobi p#izeni investice je typické tim, Ze jsou produkovapnuze vydaje, a to vydaje
investiéniho charakteru. Obdobi provozu je poté spojenosjakjmy, tak s vydaji.
Prijmy jsou tvdeny pgedevSim z trzeb za prodej vyrobku za poskytovani sluzeb
zékaznikovi. Vydaje v obdobi provozu mohou mit stiégi nebo provozni charakter.
Investiéni  vydaje slouzi k dokamni vystavby nebo krozghi, inovaci
podnikatelského z&¥nu. Provozni vydaje twd vydaje na nakup surovin, matefial
a energii, vydaje za sluzby, vyplacené mzdy a platizialniho a zdravotniho pogsi.

Likvidace projektu niZe byt spojena jak gigmy, tak i s vydaji. [3]

Pro obdobi provozu podnikatelského zéamse planuje vykaz zisku a ztrat projektu,
ktery obsahuje jednotlivéipdpokladané vynosy a naklady z podnikatel&kiosti.
Krome finanénich znén, které pobihaji v ramci podnikani za jednotlivaobi, misobi
na vynosy a naklady v readlnémégy jeS€ vyvoj ekonomické situace, ktery zavisi
na gedpokladaném vyvoji hospoidké situaci dané zemrozhodnuti viady tykajici
se této problematiky a mohou je ovlivnit i souvisejvazby na okolni <.

V piedpokladanych vynosech a nékladech se objevigdepSim oekdvand inflace.
Dale se do nich fZou promitnout aktuélni zakonyi(Zakon o dani zijmua), ménové

kurzy a vyvoje cen na gtovém trhu.
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6 ZDROJE FINANCOVANIi PROJEKT U

Zdroje financovani neboli kapital projektu, Iz&dit podle vice hledisek, z nichz
k nejvyznamgijSim pati misto, odkud se tyto zdroje ziskavaji, a vlastiid¢échto

zdroji. Podle mista se rozliSuji interni a externi zdfmj@ancovani.

Interni zdroje financovani fighazeji v uvahu tehdy, jestlize projekt realizyje
existujici firma. Tyto zdroje fiestavuji vysledek vlastni podnikatels&@nosti, ktery
je tvalen pedevSim ziskem po zdam, odpisy a frastky rezerv, odprodej

nevyuzivaného dlouhodobého majetku a snizeniargleh aktiv.

Mezi zakladni externi zdroje financovani projekdostupné i pro existujici firmu, gat
puvodni vklady vlastnik, dlouhodobé bankovni, resp. dodavatelskéryjvdluhopisy
(obligace), subvence a dary poskytované ze statrppaitu a kratkodobé bankovni

avery.
Z hlediska vlastnictvi se zdroje financovéleni na zdroje vlastni a cizi.

Vlastni zdroje pedstavuji bezpmy zdroj financovani investnich projeké a jeho

obsah tvéi veSkeré interni zdroje financovani akteré externi zdroje financovani.

Cizi zdroje jsou opakem zdfoplastnich, tzn. Ze jejich pizeni s sebou nesecita

rizika. Tyto zdroje pinasi investorovi dalSi naklady a to naklady nechegplaceni. [3]
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7 ANALYZACITLIVOSTIA RIZENI RIZIK

Analyza citlivosti slouzi ke stanoveni vyznamnastikovych faktofi, které jsou zde
piedstaveny jednotlivymi proénnymi vstupujicimi do hodnoceni investich projeki.
Podstatou analyzy je zi@vani citlivosti zvoleného vysledného ukazatelenarkni
¢i ekonomické analyzy (NPV, IRR, nebo jiného ukalsgterojektu na mozné zny
proménnych, jako je nap rist redlnych mezd,ist cen energii, Udaje otekavané

poptavcedi cena vlastni produkce.[10]

Znamena to tedy stanovitdité zmeny &chto prongnnych a vyhodnotit, jak ovliwji
dané ukazatele. Ziny hodnot jednotlivych progmnych mohou mit povahu:

» odchylek jejich hodnot od hodnot planovanyctitérvelikosti, udavaji se v %,

» pesimistickych a optimistickych odha¢B]

Rizikové faktory, jejichz zrny vySe uvedené povahy vyvolavaji pouze malé&mm
zvoleného ukazatele se pak mohou povazovat za didddité, tj. citlivost ukazatele
na znény téchto faktofi je mala. Naopak pro#nné, jejichZz stejné zénmy vyvolavaji

znané zvraty zvoleného ukazatele, budou pro nas yiggnamné. Zvoleny ukazatel

je tedy znané citlivy na zngny téchto rizikovych faktoi.

Rizeni rizik projekd je dileZité pro viechny jeho fazeiiRozhodovani, zda investici
piijmout, jsou rizika hodnocena z pohledu efektivhostestice. VZdy je nutné veskere
hrozby a negativni vlivy minimalizovat na nejniz&bZnou Urove, a proto je nutné
vSechna mozna rizikargsre identifikovat. V pfibéhu realizace projektu investor rizika
sleduje aftidi, ale pedevSim se snazi vzniku rizikuregghazet nebo je alespo

eliminovat.

Kazdé riziko mé i své nasledky, a proto j@ledité pravdpodobnost vzniku rizika
v projektu alespo odhadnout. Odhad vzniku rizikate byt proveden na zéklatin
historickych dat, simutmich modei, a nebo mze byt ohodnoceno na zakladn
rozsahu negativnich nasleédka prava@podobnosti jejich vzniku. V navaznosti na

zZjiSténa data se stanovi opati pro jejich snizeni nebo odstéan
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8 PRIPADOVA STUDIE

Pripadova studie se zabyva invéstm projektem s nazvem Podnikatelské centrum
Enteria. Jedna se o byvaly provozni areél firmy Jr&la, s.r.o.. Areél byl zakoupen
spole&nosti Chladek a Tigta, Pardubice a.s., koncem roku 2007 a nasledoce 2008
pieveden na spataost Enteria a.s., vidledku rozdini spol&nosti formou od$peni.
Cilem gipadové studie je zhodnoceni vyhodnosti tohoto gbtaj a vymezeni

zakladnich vlivi na ekonomickou efektivnost investice.

8.1 UVODNI INFORMACE

Identifika¢ni tdaje spolénosti:

Nazev spolénosti: Enteria a.s.

Sidlo podnikani: Pardubice, Zelené&e@mssti Jiraskova 169, RS530 02
Telefon: +420 466 00 77 11

Email: info@enteria.cz

Webova adresa www.enteria.cz

Spole&nost Enteria a.s. je vyhra@liteskym stavebnim holdingem, ktery je na trhu
od roku 2008. Hlavni podnikatelskotinnosti je akvizini a investini ¢innost
a strategickym cilem tohoto holdingu je majetkovafuakeni integrace malych

a stednich¢eskych podnil v zajmu posileni jejich globalni konkurenceschino

Servisni utvar je tvi@n oddlenim marketingu, ekonomiky a financi, logistiky,
informatnich technologii a inforngaich systém, public relations,fizeni lidskych
zdroji, administrativni podpory a ochrany systému aédm pravnim. Holding

piedstavuje matskou spolénost pro dest dceginych spolénosti.
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Popis podnikatelského zadru:

Podnikatelské centrum Enteria, se sidlem K Vape#¢d, 530 00 Pardubice, je

vlastreno ze 100 % spodaosti Enteria a.s.. Areal podnikatelského centraaehazi

v katastralnim Uzemi a obci Pardubice, okres Pardulraj Pardubicky a je vymezen
parcelami uvedenymi v tabulce 1 spwmie s druhem a vyuZzitim jednotlivych parcel
a jejich vlastni vynsrou v nf. Souhrnna velikost pozemkini 21 744 M. St&f areélu

je priblizné odhadovano na 65 let. \fijpze 1 je pro znazo#ni uvedena katastralni

mapa celého arealu.

Tabulka 1: Jednotlivé parcely areélu

Parcela. Vymzéra Druh Vyuziti
[m7]
st. 1794 274 | Zasta¥na plocha a nadvdb | Primyslovy objekt
1795/1 9187 | Zasta¥na plocha a nadvb | Primyslovy objekt
1795/2 3423 | Zasta¥na plocha a nadvb | Primyslovy objekt
1795/3 400 | Zasta¥na plocha a nadvb | Trafostanice
1795/4 216 | Zasta¥na plocha a nadvb | Pramyslovy objekt
1795/5 369 | Zasta¥na plocha a nadvb | Garaz
1795/6 1165| Zasta¥né plocha a nadvd | Primyslovy objekt
1796 1636 | Zasta¥na plocha a nadvb | Pramyslovy objekt
1912 701 | Zasta¥né plocha a nadvd | Primyslovy objekt
3097 1748 | Zasta¥nd plocha a nadvb | Objekt olganskeé vybavenos
4067/3 834 | Zasta¥na plocha a nadvb | Pramyslovy objekt
8797 931 | Zasta¥né plocha a nadvdb | Primyslovy objekt
2054/6 72 | Zahrady Skladka materiélu
2054/9 346 | Zahrady Skladka materialu
2054/13 442 | Zahrady Skladka materiélu
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M¢ésto Pardubicge statutarnim gstem a m@9 552obyvatel. Areé byvalé spolénosti
JHS¢p. 975 a&p. 1237 se nachazi rovinném terénu zapadtd@sti nesta, \ mistnicasti
Zelené PRednesti, @i levém kraji zpeviné komunikace, ulic K Vapence,
v primyslové zastawbvzdalené od centra cca 1,5 kmmisg je mestskd hromadn
doprava (autobus), nejblizSi stanice je cca 100ejblSi Zeleznini stanice je misg.
Obrazé 4 znazoiiuje polohu ulice | Vapence v situaci, ve které se nachazi a bu
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Obrazek 4: Poloha a situac Podnikatelského centra Enteria na rdap

Cena nemovitosti by vy¢islena v roce 2007 znalegk posudkem ve vyl mil K,
ktery byl zpracovan ke dni 14. 09. 2007. Qgenbylo provedeno cenou obvykl
ve smyslu definice uvedené v § 2 odst. 1 zakorkb1/1997 Sb., o ottevani majetkt

a o zn¢n¢ nekterych zakon (zakon o ocgovani majetku)

Spole&nost Chladek a Tigta, Pardubice a.s., orientujici séegevSim na staveb

vyrobu, koyila areal v drazbze cenu 30,1 mil. K prostednictvim vlastnich zdraj
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Spole&nost Enteria a.s. nabyla aredlu jako svého majdtieim zaloZeni tj., 01. 05. 2008

a to formou rozéeni spolénosti Chladek a Tidta, Pardubice a.s. odpenim, v jehoz
dusledku rozdlovana spolénost nezanikla &ast jejiho jnéni preSla na vznikajici
spole&nost Enteria a.s.. Kod§teni doslo podle § 243 odst. 3, pism. b) zakona
125/2008 Sb., ofpmenach obchodnich spaleosti a druzstev § 243 odst. 3, pism. b).

Cely proces reorganizace holdingu se pibalalokortit dne 1. unora roku 2008, kdy
v navaznosti na rozhodnuti valné hromady vlozilciak&i Enteria a.s. své veSkeré
akcie spolénosti Chladek a Tigta, Pardubice a.s. do sp&esti Enteria a.s., ktera
se tak stala jejim jedinym akciae@n. Timto krokem akciofi@Enteria a.s. navysili

zakladni kapital, a stali se tak miradre kapitalow silnym subjektem.

8.1.1 Finané¢ni stabilita spolenosti

Cely podnikatelsky za#m byl doposud financovan z vlastnich zdrogpol€nosti,

to poukazuje na dost&teou finaréni silu celého holdingu. Pro znazémih ekonomické
a finartni stability je v tabulce 2 znazam pribéh vysledki hospod#&eni za obdobi
2008-2011. Grafické znazami vyvoje naklad a vynos za obdobi 2008-2011

je uveden v grafd. 3, jehoz podrobna data jsou uvedendilope 2.

Pro znazoréni finaréni stability podniku byly vypéteny zakladni ukazatele fin&mi
analyzy, a to ukazatele kapitalové struktury — aaeihosti a ukazatele rentability. Data

spole&né s vypdity jsou uvedeny v tabulce 3 a 4.

VeSkeré tyto realné hodnoty a ukazatele mapl skut&nost finani stability.
Spolenost si tedy mohla a e dovolit financovat podnikatelsky zamz vlastnich

zdroja.

Tabulka 2: Vysledek hospodeani za obdobi 2008-2011

Rok 2008 2009 2010 2011
Provozni vysledek hospoiaani -1748 7839 277| 4882
Vysledek hospodani za detni obdobil 2 009| 194 164| 103 286| 69 814

36



500 000,00

400 000,00
300 000,00
200 000,00
100 000,00
0,00 -
200¢ 2009 2010 2011
BVYNOSY ®NAKLADY
Graf 1: Vyvoj celkovych néklaida vynog za obdobi 20(-2011
Tabulka 3: Ukazatelekapitalové struktur— zadluZenosti
Ukazatel uv | Nazev 2008 2009 2010 2011
Kvéta vlastniho kapitalu R | 68| Vlastni kapital 501 248163088 | 1825628 1931 691
koeficient samofinancové | g | 1 | Celkova aktiva | 550 8761 656 67| 1847 292 1 944 654
Vypoéet F. R 68/R 01 90,99%| 98,44%| 98,83%| 99,33%
koeficient zadluZenosti R | 68| Viastni kapital | 5012481 656 67!| 1825628 1 931 691
Vypocdet f. R 85/R 68 10,00% 1,00% 1,00% 1,00%
Tabulka 4: Ukazatele rentabiy
Ukazatel uv | t Nazev 2008 2009 2010 2011
Rent. celk. vloz. Vysl. hosp.
VZZ | 61| béZzného &. obd. 2505 193 64. 105 489 72 686
kap. (EBIT) zdan,
R 01| Celkova aktiva 550876 1656 67! | 1847292 194465
Vypodet F. VZZ 61/R 01 0,45% 11,69% 571% 3,74%
Rentabilita VK Vysl.hosp. BZz.
VZZ | 61| G&. obd. ped 2 505 193 64: 105 489 72 686
(EBIT) zdarénim
R 68 | Vlastni kapital 501248 165667 | 1825628 193169
Vypocet . VZZ 61/R 68 0,50% | 11,69% 5,78% 3,76%
Rentabilita  trZzeb Trzby za prodej
VZZ | 5 | vl.vyrobki a 59 365 95 56¢ 114 135 97 952
(EBIT) sluzeb
Vysl. hosp.
VZZ | 61 | béZného @. 2505 193 64. 105 489 72 686
obd.zdan.
Vypocet ¥. VZZ 5/VZZ 61 4,22% 202,6% 92,42% 74,21%
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8.2 PODSTATA PROJEKTU

Podstatou projektu je postupné vyedi podnikatelského centra a vyiteni tak
vyznamneé rezervy kvalitniho zazemi pro dalStgdmy a rozgpvani holdingu.

Dlouhodoby pohled na projekt v sbbzahrnuje neopomenutelnou strategickou
mysSlenku, kterd spiva v umistni aredlu vedle podnikatelské centrdly spodesti
Chladek a Tintra, Pardubice a.s.. Areal spiteé se sidlici firmou tak uz&el celou
slepou ulici. Smyslem tedy bylo nejen navysit diedbby hmotny majetek investici,

ale také vybudovat velky silny podnikatelsky komypgemarketingovou vizi.

V dnesni dob je aredl zéasti vyuzivan ddénymi spol&nostmi a Zasti pronajiman

jako kancel&e a vyrobnti skladovaci plochy.

V budoucnosti by ®a byt vybudovana ifma gipojna komunikace do aredlu
z komunikace¢ 37, ktera pa&t mezi hlavni silnini tepny mésta Pardubice. Tato

skute&nost v budoucnu vyznamirzvySi hodnotu celého arealu.

8.3 TECHNICKE RESENI PROJEKTU

Budovy v aredlu jsou umigty na vlastnim pozemku, jehoz tvar je zcela nepeimy.
Pozemek je rovinny. iistupova komunikace arealu je zp&wa. Areal je napojen
na veskeré inZzenyrské &ia to vodovodem ¥adu, kanalizaci daadu, plynem,

elektrickou a telefonniifpojkou. V arealu se nenachazi zelénnvlecka.

Pavodni aredl se skladdal zeinacti budov. Nkteré znich byly po pdzeni
rekonstruovany, aby odpovidaly poskytovanym sluzbdw budovy byly na naklady
spole&nosti zbourdny a jedna budova byla prodana. V dagdm textu budou

detailrgji popsany jednotlivé budovy arealu.

Administrativni budova s vratnici (vlasti parcela st. 1795/3). R&et podzemnich
podlazi 1, p®et nadzemnich podlazi 1. Disp&ii feSeni je tvieno kancel&émi,
prodejnou a socialnim Haenim.Céast objektu je vyuzivana jako kandespravy asast

je pronajata zadelem prodeje of¥niho a textilniho zbozi.
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Trafostanice je budova koncov&ad (vlastni parcel&. st. 1795/3). Rt podzemnich
podlazi 1.

Hala dilen, kanceftaa sklad (vlastni parceta st. 1769). Jedna seidladni halu, jejimz
dispoziénim reSenim jsou sklady, plynova kotelna s rozvodnaranckldée, socialni
zadzeni, kantyna, chodby, prodejna nébytkiést objektu je pronajata: zaialem
provozovani skladovaci a obchodimnosti v oblasti stavebnich matetid za delem
michani suchych cementovych &h jako kanceld a cast za Gelem skladovaci
a obchodni ¢innosti v oblasti truhléskych vyrobk. Dale je hala pronajimana
a provozovana jako zammctvi, autofjéovna a sklad textilnich vyrolik

Hlavni vyrobni objekt (vlastni parceta st. 1795/2). Jedna se o budovuristavbou,
kterd je konstrudné i provozré propojena a tvd jeden funkni celek. Sklada
se ztilodni vyrobni haly, fistavby hygienického #&zeni a dilen. Vyrobni hala
a hygienické zdazeni byly v roce 2008 zrekonstruovany. DisgazireSeni tvai dilny
a sklady. Objekt je pronajiman zaelem provozovani kovoobréhi, daiasného
uskladréni textilu, vyroby a prodeje @siniho a textilniho zbozi, provéui zkouSek
hudebni skupiny. Jedna z miateych spolénosti ma zde sklad redi, zdmenickou

dilnu a zazemi pro divizi zabezwyaciho z&zeni.

Zdravotni stedisko s jidelnou a kuchyni (vlastni parcélsst. 1794) bylo na naklady

spole&nosti zbourano.

Hala Sicich dilen (vlastni parceta st. 1795/1). Jedna se #dilnou halu, ktera byla
zrekonstruovana. Dispdxii reSeni tvéd dilna a Satna. Objekt se pronajima Zalém
skladovani #&wného materidlu, vyroby rozvath elektro, truhléské vyroby

a skladovani materi@lz oblasti truhléstvi a podlahéstvi.

Zehlirna (vlastni parceld st. 8797) se sklada z vyrobni haly, ktera je addi casti
budovy a z energocentra, které jéstavbou budovy. Dispaoaii feSenim je dilna, ktera

je pronajimana.
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Stiiharna (vlastni parcela st. 1795/6) s dispaaiim reSenim halového prostoru skladu
s vestavbou Sesti kanc#léchodby a sociélniho #aeni byla v inoru roku 2012 prodan
za 10,8 mil. K.

Budova sklad a kovéarny (vlastni parcela st. 1912) byla na naklady sp&hesti

zbourana.

Byvalé garaze, truhlarna a h&sid zbrojnice (vlastni parceta st. 1795/5). Dispozni
feSeni tvéi dilny a sklady. Objekt je pronajiman z&lem provozovani pneuservisu,
vyroby klimatizaci a jako sklad a dilna.

Sklad hotovych vyrobk (vlastni parcela. st. 3097). Jedna se o budovu koncovou
v fadk. Patet nadzemnich podlazi 1. Disp&zi reSeni tvéi byvalé sklady expedice,
v ¢asti uzivano jako pneuservis. Tento objekt je \Sdin€olg prazdny aeka se na jeho
zbourani. Odstramim toho objektu vznikne volny pozemek pro vy nove
komunikace, ktera bude spojovacim uzlem mezi cej@dlem a hlavni silémni tepnou
mesta Pardubic.

Kolarna (vlastni parcel&. st. 1795/4) je jednolodni hala s dispgozin feSenim
halového prostoru pro Uschovnu kol, s mensi vestawdkladu. Objekt je pronajiman
jako sklad piva aijcovna leSeni.

Byvala ubytovnatp. 1237 (vlastni parcela st. 3097) je koncovou budovouiack.
Patet podzemnich podlazi 1, nadzemnich podlazi 2.pdzini reSeni prvniho patra
je tvareno chodbou a schodigt, které vede do podkrovi. Dale je zde socialtiizeai,
kuchynka, ti obyvaci mistnosti a odkladaci prostor. Podkravityaeno chodbou,
socialnim z&zenim, kuchitkou, dema obyvacimi mistnostmi, balkonem adpimi

prostorami.
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8.4 MARKETINGOVA ANALYZA, MARKETINGOVY MIX

Marketingova analyza byla sotst#na na identifikaci cilovych skupin, které pro tento
projekt tvai predevsim mistni podnikatelé a Zivnostnici,ikiey mohli pfimyslové
prostory vyuzivat v ramci svého podnikani. Samopa@tavka po produktu nebyla

realizovana.

Co se tge marketingového mixu, byly vymezeny vyznamné miamgevé problémy

pomoci 4P nasledujicim @gobem:

e Produkt — produktem jsou budovy a venkovni prostotgné k pronajimani.

 Price — cena produktu zavisi od rozsahu vyuziti konkrétniddvy
¢i venkovniho prostoru. Veskeréipny, které projekt bude vytwat bthem
svého provozu, jsou podro¥npopsany v kapitole Finami plan.

* Promotion — vzhledem k charakteru projektu budowzity komunik&ni
kanaly v podob inzerce v tiskovinach a spravovani webovych skane

* Place — produkt bude k dispozici sfgdtiteli v mist realizace projektu.

8.5 MANAGEMENT PROJEKTU

Management projektu t¥bvrcholovi manazg ktefi rozhoduji o strategické povaze
aredlu. Pod manazery spada ekonomické¢laddkteré spravuje veSkeré naklady
a vynosy z investniho projektu. Samotna sprava majetku jgéwa jednim spravcem,
ktery ma na strarost veSkerou spravu nemovistqetiesnosti a fi délnici, ktefi
zaji¥uji drobné opravy arealu. Organima struktura managemntu Podnikatelského

centra Enteria je zobrazena na obrazku 5.
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Vrcholovi
manazé

Ekonomické
odcleni

Spravce areélu

‘ Délnik | Delnik ‘ Délnik

Obrazek 5: Management projek

8.6 FINAN CNi PLAN

Kapitola se bude &novat pribéhu vynosi a naklad podnikatelského zé¥ru, které
budou promitnuty ve vykazu zisku a zt PergZzni toky projektu, tzv. cash flow bud:
prezentovany ve dvcprovedenich, a to jakoash flow provozni a cash flow investi.
Pro respektovartiasové hodnoty perm bude vypeoitana diskontni sazba projektu, sa

se promitne do cash flow proje a ozn&i se za cash flow diskontova

Vykaz zisku a ztratffedstavuje pibéh naklad a vyncsi po dobu ticeti lel. V prvnich
péti letech vychazeji naklady a vynosy z&m zhistorickych de predchozich
let, tj. rok 2008201z (data jsou uvedena Yifpze 3 a 4)kde byl podnikatelsky zan
jiz v provozni fazi. Tento fakt poiie snaze pedvidat vyvoj budoucich nékla
a vynosi projektu. Plan vynoé a naklad bude tvéen pro dalSich 25 let projeki

celkem bude investice hodnocena za celych 3

Stanoveni a vypdy jednotlivych vyno8 a naklad projektu, jsou popsany

v nasledujicim textu.
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Vynosy
Hlavni prijem projektu pestavuji trzby z prodeje sluzeb, které zde majirattiar
najmi. Vypocty v tabulce 5 vychazi z najemného, které bylo¢arané za posledni

mesic, tj. prosinec roku 2012.

Zmeéna vyse najemného se &mi o ¢astku rovnajici se i@ inflace ndrené indexem
rastu spatebitelskych cen vykazané statistickyrradem za posledni kaleridé rok.
Podnikatel uvadi, Zze k této zn¢ dojde pouze tehdy, kdyz vySe inflace dosahne

hodnoty 2 % a vySe. Ndjemné pak bude v nasledujict® vypéteno podle vzorce:

100 + I,,,,
N.. =N, X[—2
br = Tmr ( 100 )

kde N,... nadjemné BZného roku
Nppy--.. N@jemné minulého roku

L,-... procento vyjatené indexemisstu spotebitelskych cen

Podle tohoto vzorce bude proveden wgtondjemného pro dalsi jednotlivé roky.
Duvodem pro pjeti vySe uvedeného vzorce je inflace roku 2012er&k

doséahla 3,3 %. [11] Pro nasledujici roky bude vgface ponechana.

DalSi vynosy budou twd trzby za prodany dlouhodébhmotny a dlouhodoby
nehmotny majetek. Kéimto trzbam doslo vroce 2012, kdy byla prodana kado
stiiharny za 10,8 mil. K

Mén¢ podstatné vynosy budou t¥oostatni provozni vynosy, ve kterychube byt
zahrnut nap datasny pronajem zpeenych ploch. Tyto vynosy budou navySeny

oproti minulému roku o 0,5%.
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Tabulka 5: Predpokladany vyvoj najinv tis. K&

Rok 2012 2013| 2014| 2015| 2016| 2017| 2018| 2019| 2020| 2021 | 2022| 2023| 2024 | 2025| 2026| 2027 | 2028| 2029| 2030| 2031 | 2032| 2033 | 2034| 2035| 2036 | 2037
PoloZka 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28 | 3R9
Budovag¢. 03 25 25| 26| 26| 26| 26| 27| 27| 27| 27| 28| 28 28 29| 29/, 29| 29/ 30| 30/ 30/ 31| 31| 31| 32| 32| 32
Budovag¢. 03 6 6 6 6 6 6 6 6 7 7 7 7 7 7 7 7 7 7 7 7 7 7 8 8 8 8
Budovac. 03 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 3 3 3 3
Budovag¢. 03 a¢. 01 200 20| 20| 21| 21| 21| 21| 21| 22| 22| 22| 22| 23| 23| 23| 23| 24| 24| 24| 24| 25| 25| 25/ 25| 26| 26
Budovac. 04 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5
Budovag¢. 09 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 6 6 6 6 6 6 6 6 6 6 6 6 6 6 6 6
Budovac. 09 411 41| 42| 42| 43| 43| 44| 44, 45| 45| 45| 46| 46| 47| 47| 48| 48| 49| 49| 50/ 50/ 51| 51| 52| 52| 53
Budovac. 06 19 19 19 20| 20| 20| 20/ 20| 21| 21| 21, 21| 21| 22| 22| 22| 22| 23| 23| 23| 23| 24| 24|, 24| 24| 25
Budovag¢. 02 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4
Budovac. 02 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4
Venkovni prostor 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4
Budovac. 09 47| 47| 48| 48| 49| 49| 50| 51| 51| 52| 52| 53] 53| 54| 54| 55/ 55/ 56| 57| 57| 58/ 58/ 59| 60/ 60/ 61
Budovag¢. 04 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4
Budovag¢. 04 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 6 6 6 6 6 6 6 6 6 6 6 6 6 6 6 6
Budovac. 03 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Budovag¢. 06 39 35| 36| 36/ 36| 37| 37| 38 38/ 38 39| 39| 40| 40| 40| 41| 41| 42| 42| 43| 43| 43| 44| 44| 45 45
Venkovni prostor 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4
Budovag¢. 03 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 3 3 3 3
Budovac. 03 7 7 7 7 7 7 7 8 8 8 8 8 8 8 8 8 8 8 8 9 9 9 9 9 9 9
Budovac. 03 1] 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Venkovni prostor 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4
Budova 44 46| 47| 47| 48| 48] 49| 49, 50/ 50| 51| 52| 52| 53] 53] 54 54/ 55| 55| 56/ 56| 57| 58 58 59| 59
Celkem najmy za isic 284| 287| 290| 293| 296| 299| 302| 305/ 308 312| 315| 318] 321| 325| 328| 331| 335 338] 342| 345| 349| 352| 356| 360| 363| 367
Celkem najmy za rok 3443/ 3479 3515|3551 3588 3625|3662 3700 3738/ 3777 3816 3855|3895/ 3935|3976/ 40174059 4 101| 4 143/ 4 186| 4 229 4 273 4 317| 4 361| 4 406
Spoteba energie za rok 726 762| 800| 840| 882 926/ 973|10211072/1126/1182 124113031369 14371509 1584|1663 1747183419262 022 2123|2229 2341
Spoteba vody za rok 276 289| 304| 319| 335| 352| 369| 388| 407 427| 449| 471| 495| 520| 546/ 573| 602] 632| 663] 696/ 731| 768| 806/ 846 889
Suma 10011051) 1104|1159/ 121712781342/ 1409/ 1479 1553 163117131798 1888 19832082 2 186|2 2952 410/ 2530|2 6572 790 2 929| 3 076| 3 229
U¢tovano k najmim 95% 951 9991049 11011156 1214/1275/ 1339 1405 1476|1549 16271708 1794|1883 1978 2076/ 2 180|2 289| 2 404| 2 524 2 650| 2 783| 2 922| 3 068
Celkem najmy+spéeba energie a voq 4.394| 4 478| 4 563| 4 652| 4 744) 4 839 4 937| 5 039| 5 144| 5 253| 5 365/ 5 482/ 5 603| 5 729/ 5 859 5 995| 6 135| 6 281| 6 432| 6 589| 6 753| 6 923| 7 099| 7 283| 7 474
Tabulka 6: Predpokladany vyvoj rezZijnich naklad tis. K&

Rok 2017 2013| 2014| 2015| 2016| 2017| 2018| 2019| 2020| 2021 | 2022 | 2023| 2024| 2025| 2026 | 2027| 2028 | 2029| 2030| 2031 | 2032| 2033| 2034 | 2035| 2036| 2037
Polozka 5 6 7 8 9 10 11 12 18 14 15 16 17 8 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28 | 309
Spoteba energie 691 726| 762| 800| 840| 882 926| 973/10211072/ 1126|1182 124113031369 14371509 1584|1663 17471834 1926202221232 2292 341
Spoteba ostatnich neskladovydhdavek | 262| 276| 289| 304| 319| 335/ 352| 369| 388| 407| 427| 449| 471] 495| 520/ 546| 573| 602| 632| 663 696/ 731] 768| 806 846| 889
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Naklady
Naklady na spadebu materialu jsou spjaty s provozirinosti arealu, kazdy rok dochazi

k jejich navySeni oproti roku minulému o 0,5%.

Spoteba energii a ostatnich neskladovych dodavek padiétu spotebitelskych cen.
VySe indexu byla vypgitdna pimérem indexi spotebitelskych cen (index pro bydleni,
vodu, energie a paliva) jednotlivychésial k roku 2012. Hodnotyéthto indexi jsou
uvedeny v piloze 5. Vysledek mmeéru je 104,99 tzn., Ze ve vypech se bude
uvazovat 5-ti % navySeni oproti minulému roku. V§go energii a ostatnich
spotebitelskych dodavek je uveden v tabulce 6.

Naklady na opravy a udrZovani arealu maji za Ulgiktit provozuschopnost arealu.
Pro rok 2013 byly stanoveny ve vySi 200 tig. niZeni oproti roku 2012 vyvolal fakt,
Ze nej¢tSi rozsah rekonstrukci budov byl realizovan v ryido letech. Pro tyto

naklady taktéz bude platit navyseni o 0,5 % omi@dchozimu roku.

Naklady na reprezentaci vyjagi vyuZziti finartnich prostedki na reklamu. Investor
vyuziva tchto naklad na zhotoveni informmich tabuli, spravovani aktualnich
informaci na svych webovych strankadch a inzercitideovin. Taktéz zde dochazi

k navySeni o 0,5 % oproti minulému roku.

Naklady na ostatni sluzby maji podobny charaktes j@aklady na opravy a udrzovani.
Nejvétsi finartni vydaje probhly v letech 2008-2012. V roce 2013 byly stanoveny

ve vysi 50 tis. K a jejich kazdoréni navySeni podléha 0,5 %.

VySe mezd pro modelaci v nasledujicich obdobichebwgichazet z posledniho
realného roku 2012. V tabulce 7 je uvedergbdechnicko-hospodskych pracovnik

a lnika, jejich mesiéni mzda a celkovd suma, ktera byla na mzdashta
pracovniKm vyplacena. VySe éthto mezd podléhala nejenom sprawaredalu
podnikatelského centra Enteria, ale celé spragajetku spolénosti Enteria a.s.. Proto
bude vzata pouze vySe jejich podilu ha samotnédwarodil z celkovych mezd pro
nésledujici obdobi byl odbafnodhadnut na 70 % pro technicko-hospsiiého
pracovnika a 30 % prasbhika.
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Zakonné socialni a zdravotni po§ist bylo stanoveno podle planych pravnidkdpig
pro dany rok. Zakonné socialni ndklady vyjgddobrovolné pispivky zantstnavatele,
jako jsou nap prispivky na penzijni poji&ni, stravenky apod. VySe€ahto naklad

byla stanovena na 1 % z celkovych mezd za rok.
V tabulce 8 je uveden samotniedpokladany vyvoj mezd pro nasledujici obdobi.

V roce 2012 byli placeni také pracovnici na dohadprovedeni prace. 8mi vSak
v nasledujicich obdobich nebude kalkulovano, rigkefich pracovni pozice od roku
2013 nebudou obsazeny.

Naklady na da silni¢ni spolu s ostatnimi dami a poplatky pro&hly pouze v letech
2008-2012, pro nasledujici obdobi s nimi nebud#tfoo.

Ostatni provozni naklady maji obdobny charakteo jpledchazejici nadklady na opravy
a udrzovéani, a naklady na ostatni sluzby. Pro rOk32byly néklady stanoveny
na 50 tis. K, kazdy rok dochazi k jejich navySeni oproti rokinatému o 0,5%.

Vypocet odpisi dlouhodobého hmotného majetku bude provedeno pake
uvedenych vzorg které slouzi k vyp#iu odpisi metodou zrychleného odepisovani.

Prvni rok odepisovani

Ve
0d = —

kde Od... ranivySe odpisu
VC... vstupni cena

k... odpovidajici koeficient
V dalSich letech odepisovani se odpisy stanovotakt

2XZC

Odzkn—(n—l)

kde ZC... zstatkova cena a n je faalovy rod odepisovani
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Dlouhodoby hmotny majetek@stavuje vyet vSech budov arealu. Budovy fhato paté
odpisové skupiny, budou se tedy odpisovat po ddbti @t. V tabulce 9 jsou uvedeny
vypccitané odpisy za jednotlivé roky spohe s budovami, které byly v pbéhu let

investiéniho zandru vyrazeny.

Hospod#sky vysledek je rozdilem celkovych vyrios néklad. Vypocitana ¢astka
podléha zdamni, které se provede podle aktualnih@rinzakona o danich zipmu.
Dan z @ijmu pravnickych osob pro rok 2012ini 21 %. Po od#eni dag

z hospodgského vysledku je vygtenisty zisk po zdagni. V prvnim roce je dosazeno
zaporného hospotkkého vysledku, nedochazi tedy k odvodu édanpiijmu.

V néasledujicich dvou letech je na zaporny hospgidavysledek upla@iovan narok
na odpdet castky ztrat z minulych obdobi od zéakladu édhospodéského vysledku)
dle 834 odst. 1 zakona o danichigmi. Ve ¢tvrtém roce opt dochézi k zdpornému
hospodéskému vysledku, jehoZ celkova vyse je rozgndtv nasledujicim patém roce.

VSechny vySe uvedené vynosy a naklady spgles vypaitanym hospod&kym
vysledkem jsou uvedeny v planovaném vykazu ziskatrat, o kterém vypovida
tabulka 10.
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Tabulka 7: Vychozi mzdy zanistnand za rok 2012 v tis. K

Zameéstnanci| Mzda/Zamgstnaneg Patet zangstnand | Mzdy/Rok | Podil v %/ Vypocet podilu z rénich mezd

THP 35,5 1 426,00 70 298

Délnik 27,7 3 997,20 30 128

Tabulka 8: Predpokladany vyvoj mezd v tis.cK

Rok 2012 2013| 2014| 2015| 2016| 2017| 2018| 2019| 2020| 2021| 2022 | 2023 | 2024 | 2024 | 2024 | 2024 | 2024 | 2024 | 2024 | 2024 | 2024 | 2024 | 2024 | 2024 | 2024 | 2024
PoloZka 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 1 18 19 0 P1 22 23 24 25 26 27 28 29
Mzdy zangstnané - THP 1 298 302| 307| 312| 316| 321| 326| 331| 336 341| 346| 351| 356| 362| 367| 373| 378| 384| 390/ 395| 401| 407| 413| 420| 426| 432
Mzdy zangstnand - Délnici 3 128 130 132| 134| 136/ 138| 140| 142| 144| 146| 149| 151| 153| 155| 158 160| 162| 165| 167| 170| 172| 175| 178 180| 183| 186
Mzdy celkem za rok 432| 439| 445| 452| 459| 466| 473| 480| 487| 494| 502| 509| 517| 525| 533| 541| 549| 557| 565| 574| 582| 591| 600/ 609| 618
Zdravotni pojisni organizace 108 110 111| 113 115/ 116| 118| 120| 122| 124| 125| 127| 129| 131| 133| 135/ 137| 139| 141| 143| 146| 148| 150| 152| 155
Socialni pojis&ni organizace 39 39| 40| 41| 41| 42| 43| 43| 44| 44| 45| 46| 47| 47| 48| 49| 49| 50| 51| 52| 52| 53| 54| 55 56
Soc.+zdrav. pojigni celkem za rok 147| 149| 151| 154| 156/ 158| 161| 163| 166/ 168| 171| 173| 176| 178| 181| 184| 187| 189| 192| 195| 198| 201| 204| 207| 210
Zakonné soc. naklady 1 % z mezd za rg 4 4 4 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 6 6 6 6 6 6 6 6
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Tabulka 9: Odpisy dlouhodobého hmotného majetku

Rok 2013| 2014| 2015| 2016| 2017| 2018| 2019| 2020| 2021 | 2022| 2023| 2024 | 2025| 2026| 2027| 2028| 2029| 2030| 2031| 2032| 2033| 2034| 2035| 2036| 2037
PoloZka 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 R1 22 |23 |24 |25 |26 | 27 | 28 | 29

Budova 01 55| 53| 50| 48| 46| 44| 41| 39| 37| 34| 32| 30| 28] 25| 23] 21| 18 16| 14| 11 9 7 5 2 0
Budova 02 12| 12| 11| 11| 10| 10 9 9 8 8 7 7 6 6 5 5 4 4 3 3 2 2 1 1 0
Budova 03 12| 12| 11| 11| 10| 10 9 9 8 8 7 7 6 6 5 5 4 4 3 3 2 2 1 1 0
Budova 04 18| 17| 16| 16| 15| 14| 13| 13| 12| 11| 10| 10 9 8 7 7 6 5 4 4 3 2 1 1 0
Budova 05 72| 69| 66| 63| 60| 57| 54| 51| 48| 45| 42| 39| 36| 33| 30| 27| 24| 21| 18] 15| 12 9 6 3 0
Budova 06 - viazena 31.12.2012 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Budova 07 - viazena 25.1.2012 0 O 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Budova 08 41| 39| 37| 35| 34| 32| 30| 29| 27| 25| 24| 22| 20| 19| 17| 15| 14| 12| 10 8 7 5 3 2 0
Budova 09 146 140| 134| 128| 122| 116| 110| 104 98| 92| 85| 79| 73| 67| 61| 55| 49| 43| 37| 31| 24| 18| 12 6 0
Budovalo - vyazena 31.10.2012 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Budova 11 36/ 34| 33| 31| 30| 28| 27| 25| 24| 22| 21| 19| 18] 16| 15| 13| 12| 10 9 7 6 4 3 1 0
Budova hala - viazena 30.11.2012 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Budova Zehlirna, energocentrum fageno 31.10.2012 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Plochy zpevané 32| 31| 29| 28| 27| 25| 24|, 23| 21| 20| 19| 17| 16| 15| 13| 12| 11 9 8 7 5 4 3 1 0
Trafostanice 6 6 6 5 5 5 5 4 4 4 4 3 3 3 3 2 2 2 2 1 1 1 1 0 0
Celkem 430| 412| 394| 376| 358| 340| 323| 305| 287| 269| 251| 233| 215| 197| 179 161| 143| 125| 108, 90| 72| 54| 36| 18 0
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Tabulka 10: Planovany vykaz zigka ztrat projektu

Rok 2008| 2009 2010| 2011| 2012 || 2013 2014| 2015| 2016| 2017| 2018| 2019| 2020| 2021 | 2022| 2023| 2024 | 2025| 2026 | 2027 | 2028| 2029| 2030| 2031 | 2032 | 2033 | 2034 | 2035| 2036| 2037
Polozka 1 2 3 4 5 6 7 8 9 1( 11 12 13 14 15 16 178 [119 20 21 22 23 24 25 26 2] 2B 29 3
Vynosy 337158314 986| 4 597| 14 044 4 403| 4 486/ 4 572| 4 660| 4 752/ 4 847/ 4 945/ 5 047|5 152|5 261/ 5 3745 491/ 5612/ 5 738| 5 868| 6 003| 6 144| 6 290| 6 441 6 598| 6 762| 6 932| 7 108| 7 292| 7 483
Trzby z prodeje sluzeb 3371/5831/4 9804597 3236[4 394|4 478|4 563| 4 652|4 744|4 839|4 937/ 5 039| 5 144|5 253| 5 365|5 482|5 603|5 729| 5 859| 5 995| 6 135/ 6 281| 6 432 6 589| 6 753| 6 923| 7 099| 7 283| 7 474
Trzby z prodeje DNM a DHM D O 0 0/10 800 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Ostatni provozni vynosy 0 O 6 0 8 8 8 8 8 8 8 8 8 8 8 8 8 9 9 9 9 9 9 9 9 9 9 9 9 9
Naklady 5892| 4 625| 3 730| 5 220| 10 4232 464| 2 507| 2 553| 2 602| 2 653| 2 708| 2 765| 2 826| 2 891| 2 959| 3 031| 3 108| 3 188| 3 273| 3 362| 3 457| 3 556| 3 661| 3 772| 3 888|4 011|4 140| 4 276| 4 419| 4 570
Spoteba materialu 451 218| 141|1199] 147 148| 149| 150/ 150/ 151] 152| 153| 153| 154| 155| 156 156| 157| 158| 159| 160/ 160 161 162| 163| 164| 164| 165/ 166 167
Spoteba energie 518 998|1 007 979 691 726| 762| 800| 840| 882] 926| 973|/1021/1072/1126{1182|1241]1303]1369 1437/15091584|1663|1747|1834|1926|2022/2123]|2229|2 341
Spoteba ostat. neskl. dod. 185255| 264| 298| 262 276| 289| 304| 319| 335| 352| 369| 388| 407| 427| 449| 471 495| 520| 546| 573| 602| 632| 663| 696| 731] 768 806| 846| 889
Opravy a udrZovani 455 179| 135/ 815] 571) 200[ 201] 202] 203] 204| 205/ 206 207| 208| 209| 210| 211| 212| 213| 214| 216| 217| 218| 219| 220| 221| 222| 223| 224| 225
Naklady na reprezentaci 11 3 1 0 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Ostatni sluzby 11601 348] 229| 167 390 50, 50/ 51| 51| 51] 51| 52| 52| 52| 52| 53] 53] 53| 53] 54| 54| 54| 54 55| 55| 55| 56| 56| 56| 56
Mzdové néklady 6381 157| 750| 618| 590| 432| 439| 445| 452| 459| 466| 473| 480| 487| 494| 502| 509| 517| 525| 533| 541| 549| 557| 565| 574| 582| 591| 600/ 609| 618
Zakonné sociélni poji&hi 178 328| 201| 153 77| 147| 149| 151| 154| 156| 158| 161| 163| 166| 168| 171| 173| 176| 178| 181| 184| 187| 189| 192| 195/ 198| 201| 204| 207| 210
Zakonné socialni naklady 14 50 36 26 6 4 4 4 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 6 6 6 6 6 6 6 6
Dan silniéni 2 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Ostatni da#é a poplatky 903 2 5 0 324 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Zustatkovd cena DNM,DHM D0 O 0 0| 5592 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Ostatni provozni naklady 176152 137| 129| 1223] 50| 50| 51| 51| 51| 51| 52| 52| 52| 52| 53] 53] 53] 53] 54 54 54| 54 55| 55/ 55| 56| 56| 56| 56
Odpisy DNM a DHM 1205 934| 825| 836] 549 430/ 412| 394| 376/ 358| 340| 323] 305/ 287| 269| 251 233| 215| 197| 179 161| 143] 125/ 108 90| 72| 54| 36| 18 0
HV pred zdagnim (zisk/ztrata] -2 521| 1 206| 1 256 -623| 3 621)(1 938| 1 978| 2 018| 2 059| 2 099| 2 139| 2 180| 2 220| 2 261| 2 302| 2 342| 2 383| 2 424| 2 465| 2 506| 2 547| 2 587| 2 628| 2 669| 2 710| 2 751| 2 792| 2 832| 2 873| 2 913
Zaklad das z grijma 0 0 0 0| 2939(1938|1978/2018/2 0592099 2139 2180[2220{2261|2 302| 2 342|2 383|2424|2 465|2 5062 5472 587|2 628266927102 751|2 792|2 832|2 8732913
Dan z piijmu 0 0 0 0 558| 368| 376| 384| 391| 399| 406| 414| 422| 430| 437| 445] 453 461| 468| 476| 484| 492| 499 507| 515/ 523| 530| 538| 546| 554
HV po zda®ni (Cisty zisk) -2 521|1 206| 1 256| -623| 2 381f1570|1602|1635/1668/1700|1 73317661799 1831 1864|1897|19301963|1997|2030|2063]2096|2 1292 162|2 195|2 228|2 261|2 294|2 327|2 360
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Cash flow projektu

Vzhledem k vysokému mnozZstvi polozek byla pro \wgiccash flow zvolena népéa
metoda. Ta je zaloZzena na vy¢po zneny financnich prostedki pomoci sottu ¢istého

zisku a odpis.

Pro lepSi orientaci v gbéhu finartnich toki jsou v nize uvedenych tabulkach

znazorrny ok varianty pfibchu cash flow, varianta provozni a investi

Varianta provozni neg@ta s investici v nultém roce, a proto z ni bugepano pro

vypocet doby navratnosti.

Cash flow investini paiita s p@gatenimi investénimi naklady projektu. Dale jsou zde
stanoveny diskontované pami toky projektu, kterych bylo dosaZzeno za pomaoci

vypccitané diskontni sazby 7,14 %

Pribéh CF provozni je znadzogn v tabulce 11 a CF investii v tabulce 12.
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Tabulka 11: Cash flow provozni

Rok 2008| 2009 2010|2011 2012 | 2013| 2014/ 201% 201 2017 2008 2019 2020 202022 2 2023 | 2024 2029 2026 2027 2028 2029 2030 203132 202033 | 2034| 2033 2036 2037
Polozka 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 18 14 15 16 17 8 [ 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28 29 3D
Cisty zisk po zdagni | -2 521|1 206| 1 256 -623| 3621 1938/ 1978/ 2018/ 2059 2099 2139 2180 2220 2261| 2302| 2342| 2383| 2424| 2465 2506 2547| 2587| 2628 2669 2710 2751 2792 2832 2873 2913
Odpisy nemovitosti 1205 934| 825| 836| 6141| 430| 412| 394| 376 358 340 323| 305/ 287| 269| 251| 233| 215| 197 179| 161| 143| 125/ 108 90 72 54 36 18 0
Roeni celkové CF -1316|2140[2 081 213| 9762 2368| 2390 2413| 2435 2457| 2480 2502 2525/ 2548 2570| 2593 2616| 2639 2662| 2685 2708 2731 2754 2777| 2800| 2823| 2845 2868 2891 2913
Roni CF kumulovand -1 316| 824|2 905| 3 118| 12 880| 15 249| 17 639| 20 052| 22 487| 24 944| 27 424| 29 926 32 451| 34 999| 37 569| 40 162| 42 779| 45 418| 48 079| 50 764| 53 472| 56 203| 58 957| 61 734| 64 533| 67 356| 70 201| 73 069| 75 960| 78 873
Rogni CF diskont. -1230{1869| 1699 163| 6960| 1578 1489 1404| 1324| 1249 1178/ 1111| 1048 988 932 878 828 781| 736| 694| 654 616 581| 547| 516/ 486| 458 431| 406| 383
Roni CF kumulovand -1 230| 639|2 338|2 500 9 461| 11 039| 12 528| 13 932| 15 256| 16 505| 17 684| 18 795| 19 842| 20 830| 21 762| 22 640| 23 469| 24 249| 24 985| 25 679 26 333| 26 950| 27 531| 28 078| 28 594| 29 080| 29 538| 29 969| 30 375| 30 758
Tabulka 12: Cash flow investini

Rok 2007 | 2008| 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 162 2017 | 2018 | 2019 2020 2021 2042 2023 2024 2025 2 2027 | 2028| 2029 2030 203| 2032 | 2033| 2034/ 203§ 203( 2037
Polozka 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9| 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 | 25 26 27 28 29 | 30
Cisty zisk po zdaeni -2521| 1206 1256| -623| 3621| 1938 1978] 2018 2059 2099 2139 2180 2220 2261| 2302| 2342 2383| 2424| 2465 2506| 2547| 2587| 2628 2669| 2710 2751 2792| 2832| 2873| 2913
Odpisy nemovitosti 1206 934| 825 836 6141| 430 412| 394 376| 358 340| 323| 305| 287| 269 251| 233 215| 197| 4179| 161| 143| 125 108 90| 72 54| 36 18 0
Investini naklady 30 10 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Rozni celkové CF -3010p -1316| 2140| 2081 213| 9762| 2368 2390| 2413| 2435 2457| 2480| 2502| 2525\ 2548| 2570 2593| 2616 2639| 2662| 2685 2708| 2731 2754| 2777| 2800 2823 2845 2868 2891| 2913
Rosni CF kumulované | -30 10031 416| -29 276| -27 195| -26 982| -17 220| -14 851| -12 461| -10 048| -7 613| -5156| -2676| -174| 2351 4899 7469| 10 062| 12 679| 15 318| 17 979| 20 664 23 372| 26 103| 28 857| 31 634| 34 433 37 256| 40 101| 42 969| 45 860| 48 773
Rogni CF diskont. -3010p -1230| 1869| 1699 163| 6960 1578| 1489 1404| 1324| 1249 1178 1111 1048 988 932| 878 828| 781| 736 694| 654| 616| 581 547| 516| 486| 458 431 406| 383
Rosni CF kumulované | -30 100-31 330| -29 461 -27 762| -27 600| -20 639| -19 061 -17 572| -16 168| -14 844| -13 595/ -12 416| -11 305| -10 258| -9 270| -8 338| -7 460| -6 631| -5 851| -5 115 -4 421| -3 767| -3 150| -2 569| -2 022| -1 506| -1 020| -562| -131| 275 658
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8.7 HODNOCENI EKONOMICKE EFEKTIVNOSTI PROJEKTU

V této kapitole bude nejprve stanovena vysSe diskiosdéizby a poté budou provedeny
vypaocty jednotlivych ukazatél ekonomickeé efektivnosti podnikatelského zém Mezi
tyto ukazatele bude @dtdoba navratnosti¢ista sodasna hodnota, index rentability

a vnitni vynosové procento.

8.7.1 Stanoveni diskontni sazby

Vzhledem k odliSnéc¢asové hodneét peréZz neni mozné ¢tat pijmy a vydaje

realizované viznych ¢asovych obdobich, ale jeeba je pepaiist ke stejnému

okamziku. K dosazeni s@asné hodnoty vSech pgmich toki, bude dosazeno pomoci
metody diskontovani. Nasledujici text uvadi poship vypoétu diskontni sazby,

pomoci které se diskontovaly CF projektu (viz tklaull a 12).

Diskontni sazba projektu bude stanovena jako vazem&mérné naklady
kapitalu (WACC).

Na financovani podnikatelského zé&mn bylo pouZzito pouze vlastniho kapitalu firmy,

proto vypa@et pro WACC bude proveden podle nasledujiciho \eorc

WACC = PV =1, =19 + Bleverea X (Rm — Rq)

kde PV... pozadovand vynosnost kapitalu
Tp... naklady vlastniho kapitéalu v %/100
9.+ arok statnich dluhopipro nejblizsi posledni rok pod. zém
Bievered -+ levered betas by industry
Ry,... pimér nejvyssiho a nejnizsiho stavu indexu PX
Ry... pitmeérna trzni vynosnosti statnich dluhopjsro nejblizsi

posledni rok podnikatelského zfm
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Bezrizikova urokova mira statnich dluhapig;,) byla stanovena ze statniho dluhopisu,
ktery je svou dobou splatnosti nejblize poslednioku investéniho projektu, tj. roku
2037. Obrazek 6 ukazuje vSechny statni dluhopisgesici prosinec. Obrazek 7

poskytuje informace oifslusném dluhopisu.

Nazewv Cena Vynos do doby splatnosti  Mod. AUVKE)
Nakup Prodej Nakup Prodej Durace
STDLUHOP 3. 7013 101,550 101,850 0,160 -0,500 - 2078111
STDLUHOP 2 80413 101,850 101,950 0,350 -0,030 - 27 111
STDLUHOP. 2 5510 103,250 103,650 0,580 0,320 - o
STODLUHOP 2 75/14 103,050 103,350 0,250 0,020 1,200 212,361
STDLUHOP 3 80/15 107,800 108300 0,330 0,120 2,150 2318333
STDLUHOP 3 40415 108,100 108 700 0,320 0,110 2,550 115 5444
STDLUHOP & 95/16 120,150 120,950 0,300 0,070 2720 -34,75
STODLUHOP WARME 100,210 100,810 1,450 1,300 3,670 17,8444
STDLUHOP. 4 00417 113,480 114,080 0,770 0,640 3,800 208,8887
STDLUHOP 4 80/18 113,800 119 800 1,120 0,950 5000 178 88289
STDLUHOP. 5 00419 121,500 122500 1,390 1,240 5380 3708333
STDLUHOP 3 75420 114,600 115800 1,700 1,580 & 710 1208333
STDLUHOP 3 35/21 115,850 116,850 1,860 1,750 7 480 105,875
STDLUHOP. & 7FO/22 124 820 128120 1,850 1,740 7970 151, 4444
STDLUHOP. WARZ3 103,350 104,350 2,080 1,060 8920 178,875
| STOLUHOP.S 724 135,800 137,300 2,120 2, 000 8,720 353 0833
STOLUHOP. 4 20036 118,000 121,000 3,120 2,860 15830 389 6667
STDLUHOP 4 85/57 1186850 121 650 4 040 3,830 20,300 56 5833

Obréazek 6: Prislusny statni dluhopis se splatnosti v roce 02%

Informace o dluhopisu

|
Nazev: ST.OLUHCOP. 4,20/36 Kategorie: statni dluhopis
Emitent: MF CR Objem: 2 007 469,00
ManaZer: Nominalni hodnota v KE 10 000
ISIN: CZ0001001796 Dostupnost: zaknihovany
Trhy: Stav: registrovany CP (VO]
Forma: na drzitele
Daturm vydani:
Datum splatnosti: 4.12.2036
Forma: na driitele
Typ droku: pevny

Administrator:

Obrazek 7: Informace o statnim dluhopi$i2]
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Ke stanoveni koeficientfl bude pouzit nasledujici vzorec:

D
ﬁlevereged = ﬁunlevereged X (1 + (1 - t) X E)

Data pro ziskanf unlevereged byl&erpana ze zdroje. [13] Postupi palezeni dat
na www strance je nasledujici: Updated data/Datats/Biscount Rate
Estimation/Levered and Unlevered Betas by Indutiydige/Engineerig.

Dosazeni hodnot do vzorce:

lglevereged = 0,6 X (1 +(1-0,21) x m) = 0,6

Ocekavany vynos trzniho portfolia byl daan na zaklagl praméru nejvyssiho
a nejnizSiho stavu PX indexu prazské burzy k rokl22 Obrazek 8 vypovida

0 nejvyssim a nejnizSim dosazeném indexu PX z204R.
Dosazeni hodnot do vzorce:

0,104129 + 0,0592
m = 2

= 0,095
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Obrazek 8: Nevyssi a nejnizsi dosazené hodnoty indexu PX

Vypocitané hodnoty ukazatelpro stanoveni diskontni sazby za pomoci vazenych

primérnych naklad na kapitél jsou shrnuty v tabulce 13.

Tabulka 13: Hodnoty ukazatél pro vypaet WACC

Ukazatel Hodnota ukazatele
To 4.2 %
B 0,6
m 0,095
m 4,2 %
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Dosazeni do vzorce
WACC =PV =1, =0,042 + 0,6 X (0,095 — 0,042) = 7,14 %

Diskontni sazba a tudiz i pozadovana vynosnosttdapibude pro tento projekt

poZzadovana ve vysi 7,14 %.

8.7.2 Doba navratnosti

Doba navratnosti estavuje dobu ptgbnou pro uUhradu celkovych investich
nakladi. V tabulce 14 jsou uvedeny hodnoty, se kterymp@itano ve vzorci pro

stanoveni doby navratnosti.

Tabulka 14: Hodnoty pro stanoveni doby navratnosti

Rok 2035 2036
Polozka 28 29
Ro¢ni CF provozni kumulované 29 969 30 375
Rozdil mezi poloZzkou 28 a 29 406

g — 28+30 100 — 29969 2832
B 406 o

Celkové investini naklady projektu budou splaceny za 28 let a &ioe. Ukazatel
nebere v Uvahu peénni toky, které vznikaji po démavratnosti. V hodnoceni investice

ma pouze dogikovy charakter.

8.7.3 Cista sowasna hodnota

Cista sodasna hodnotaipdstavuje firastek zdroj podniku vyvolany investovanim.
Vychéazi z pedpokladu, Ze investice je efektivni, pokud je dat@vratnosti delsi
nez zivotnost projektu. Zivotnost projektu podniétského centra Enteria se odhaduje

minimalns na 30 let.
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Cista sodasna hodnota byla stanovenastyechsasovych horizontech a to pro 10, 20,
25 a 30 let:

NPV 10 = 16 505 — 30 100 = - 13 595 tis K
NPV 20 =25 679 —30 100 = -4421 tis K
NPV 25 =28 594 — 30 100 = -1 506 tis K
NPV 30 = 30 758 — 30 100 = 658 tig. K

Vysledky jsou graficky zobrazeny v grafu 2.

tele NPV v tis¢K

ENPV 10
ENPV 20
ENPV 25
mNPV 30

Graf 2: Ukazatel NPV v jednotlivych letech

V prvnich deseti letech bude projekt dosahovat egspapornych hodnot NPV a to
az do vySe — 13 595 tis.¢K Po dobu dalSich patnacti let b¢lmdochazet ke zvySovani
Cisté sodasné hodnoty a mezi 25. az 30. roker@neaprojekt nabyvat kladnych hodnot
NPV.
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8.7.4Index rentability

Indexem rentability bude zji&ta velikost soéasné hodnoty budoucicliijpni projektu,
pfipadajici na jednotku investiich naklad pirepaitenych na satasnou hodnotu.

Index rentability byl taktéz gdtan proctyii ¢casové horizonty:
IR 10 =- 13595/ 30 100 =-0,45

IR 20=-4421/30100=-0,15

IR 25 =-1506/30 100 =-0,05

IR 30 = 658 /30 100 = 0,02

Grafické pojeti vysledk hodnot IR zobrazuje graf 3.

0,1
0 .
011 indexu IR =R 10
EIR 20
-0,2 -
IR 25
-0,3 - =R 30
-0,4 -
-0,5

Graf 3: Index IR v jednotlivych letech

Prib¢h indexu rentability je totozny sigsechem hodnot NPV. # zaporné NPV index
rentability vykazuje zaporné hodnoty a naopak. Nié¢linvesténich vydaii v jejich
piepaitu na sodasnou hodnotu tedy projektipaSi v prvnich deseti letech — 0,45,K
ve dvaceti letech -0,15& v pétadvaceti letech -0,05&Ka ve ticeti letech se dostava
do kladné ziskovosti na 0,0xK
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8.7.5Vnit¥ni vynosové procento

Vnitini vynosové procento ipdstavuje procentualni vynosnost projektu za celé
hodnocené obdobi. Lze ho chapat jako vynosové ptocea kterého projekt vytyio

nulovou NPV.

Vypocet IRR byl vypd@ten pomoci softwaru. Dosazené hodnoty pro jedréotilbdobi
jsou uvedeny v tabulce 15. Graf 4 zndzge tyto hodnoty graficky.

Tabulka 15: Ukazatel IRR v jednotlivych letech v tis¢K

IRR v letech 10 20 25 30
Hodnota indexu -2,94 % 5,21 % 6,49 % 7,20 %
8
6
4 ® |RR 10
5 m|RR 20
"IRR 25
®|RR 30

Hodnota ukazatele IRR v %

Graf 4: Ukazatel IRR v jednotlivych letech

Vnitini vynosové procento v prvnich deseti letech busifsomé stejh tak, jak tomu

bylo u NPV a IRR. Od dvacatého roku projektu vSaldéd IRR nabyvat hodnot
kladnych a bude tak pro podnikateliegstavovat zgatek vynosnosti projektu. Ve 20.
roce projektu bude mira vynosnosti projektu 5,21v925. roce 6,49 % a ve 30. roce

dosahne do vyse 7,20 %.

60



8.8 ANALYZA CITLIVOSTI PODNIKATELKEHO ZAM  ERU

Investice do tohoto podnikatelského zétnma sva rizika stegnjako ostatni podobné
projekty. V tomto pipact se jedna fedevSim o podnikatelské riziko, ktergeg@stavuje
moznost, Ze areal nebude pimyuzivan. DalSimi jsou rizika ekonomického a thoni
prostedi. Tuto skupinu tvd rizika makroekonomického vyvoje zejména itfia
a menove riziko, rizika spojena sédim na finagnim trhu a rizika odvijejici se od
kvality infrastruktury, ktera souvisi s politickymyvojem. Nejvyznam&si vliv na
finantni pozici podniku ma devy systém, ktery vyrazZnovlivni mzdy, materiél

i najmy.

Analyza citlivosti investiniho zangru je zaloZena na hodnoceni wljvpozitivnich
i negativnich, které budou mit dopad nakgh budouci efektivnosti investice. Tyto
vlivy budou hodnoceny zvolenymi finamimi ukazateli, jejichZ hodnoty se se &rmu
rizikovych faktofi budou nénit. V této praci byla pro hodnoceni ekonomické

efektivnosti zvolendista sodasna hodnota a viiti vynosové procento.

S ohledem na to, Ze projekt je jiz od roku 2008ravpzni fazi, tudiz investor své
investeni rozhodnuti uz provedl, bude analyza citlivostiméiena na pesimistické
varianty vyuZziti aredlu ip pronajimani z 80-ti%, 70-ti% a 60-ti%. S touto detaci

se budou rmnit nekteré vynosové a néakladové polozky. Cela modelacéeb

porovnavana se 100% vyuzitim arealu.

Pii vyuZiti aredlu z 80 % buderfgdpokladano, Ze se ostatni provozni vynosy budou
zvySovat 0 10 %. Navrh vychazi z toho, pokud podtgksniZzi svoginnost ve stalém
pronajimani arealu, bude se snazit fimdnprostedky zajistit alesp® jednorazovym
prongjmem budov¢i pronajmem venkovnich prostor pro skladovani nidlier
Predpoklad vyvoje spéeby materidlu, energie a ostatnich neskladovychawkd je
pokles 0 10 %. Opravy a udrzovani arealu, niklaalyreprezentaci, ostatni sluzby,

mzdové naklady a ostatni mzdové naklady budou pogid 5 %.

Pri vyuZiti arealu ze 70 % budéguipoklad na ostatni provozni néklady 20 %. Rytoat
materialu klesne o 10%, speba energie a ostatnich neskladovych dodavek o .20 %
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Opravy a udrZzovani, naklady na reprezentaci a missltizby poklesnou o 10 9%,
mzdoveé naklady pouze o 5 % a ostatni provozni dgikbalO %

Pt posledni nejvice pesimistické variane predpoklad pro pib¢h nakladi a vynosi
nasledujici. ProtoZe pronajimatelnost klesne azpmahych 60 %, podnikatel bude
muset reagovat na tento p@étlavySenim své podnikatelsk@nosti v ostatnim provozu
aredlu a to nejméno 30 %. Spdeba materialu klesne o 15 % a naklady naispat
energie a ostatnich neskladovych dodavek o 30 #&dp®klad poklesu na opravy
a udrZzovéni, ostatni sluzby a ostatni provozniatkbude pro vSechny stejny ve vysi
15 %. Mzdové naklady klesnou az o 10 %, podnikayekento pedpoklad mohl provést

snizenim pé&tu ckInika, kteri areal opravuii.

Vynosy a néklady, které se s modelaci budénitnjsou uvedeny v tabulce 16 spiié

s jejich procentuelni zémou.

Vysledky modelace pak ukazuje tabulka 17, kde jseedeny hodnoty NPV a IRR
v jednotlivych letech zatpdpokladu jednotlivych procentuelnich vyuZziti avealyto

vysledky jsou pro lepSi znaze@m implementovany do grafu 5 a 6.

Z vysledki analyzy vyplyva, Zze pokud dojde ke snizeni pronajélnosti arealu, bude
to mit na investini zangr velky vliv i za gedpokladu ufitych zmén v nékladovych

a vynosovych polozkach. Z grafu jgegné, Ze ukazatel NPV nabyvét§ich zapornych
hodnot oproti pvodnimu 100% vyuziti. Ukazatel IRR pro 80-ti % atvQ6 vyuZiti
aredlu je zaporny v prvnich dvaceti letech, kladinfodnot z&ina nabyvat po 20. roce
provozovani. U vyuziti s 60-ti % &ma ukazatel IRR nabyvat kladnych hodnot

az ve 30. roce provozovani arealu.
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Tabulka 16: Navrh pesimistické varianty obsazenosti arealu

p<. PolozZka / Vyuziti arealu v % 80 % 70 % 60 %

1 Ostatni provozni vynosy +10% +20% +30 %

2 Spoteba materiélu -10% -10% -15%

3 Spoteba energie -10% -20% -30 %

4 Spoteba ostatnich neskladovych dodavek -10% -20% -30%

5 Opravy a udrzovani -5% -10% -15%

6 Naklady na reprezentaci 5% 10% 20%

7 Ostatni sluzby -5% -10 % -15%

8 Mzdové naklady -5% -5% -10%

9 Ostatni provozni naklady -5% -10% -15%

Tabulka 17: Vysledky pesimistické varianty obsazenosti arealu
Vyuziti v % NPV 10 NPV 20 NPV 25 NPV 30 IRR 10 IRR 20 IRR 25 IRR 30

100% -12 595 -4 421 -1 506 658 -2,94 % 5,21 % 6,49 % 7,20 %
80% -20 987 -15 300 -13 574 -9 069 -11,13 % -0,10 % 1,74 % 2,81 %
70% -21 767 -17 103 -15 703 -14 709 -12,77 % -1,47 % 0,49 % 1,66 %
60% -22 478 -18 741 -17 638 -16 865 -14,48 % -2,94 % -0,85% 0,41 %
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Graf 5: Vysledky hodnot NPVipznené pronajimatelnosti arealu
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Graf 6: Vysledky hodnot IRRAzmene pronajimatelnosti arealu
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DalSi modelace citlivostni analyzy vychazi twepdnich 100 % vyuziti areélu, ale
uvazuje s ufitymi rizikovymi faktory, které by se v pbéhu investtniho zandru mohly

menit. Predpoklad zmin &chto faktofi tvori nékteré vynosoveé a nakladové polozky.

Rizikové faktory v analyze zastupuji ostatni pravoxynosy, spdebu materiélu,
spotebu energie a ostatnich neskladovych dodavek, g@raxdrzovani, ostatni sluzby,
mzdové naklady a ostatni provozni naklady. Vysehermen a dopad na hodnocena
kritéria je znazoréno v tabulce 18. Grafické znazémi zmen ukazatele NPV

je uvedeno v grafu 7 a zmy ukazatele IRR v grafu 8.

Z analyzy vyplyva, Ze pokud by doSlo ke snizé&nizvySeni ostatnich provoznich
vynosi o 5 %, nemdlo by to na ukazatele NPV a IRR skoro Zadny vliméha spateby
materialu by u ukazatele IRR vyvolala poklgészvySeni o 0,02 %. Sp@ba energie

a spoteba ostatnich neskladovych dodavek byla hodnocenaepna zvysenithto
nakladi o 5 % a to z évodu vyvoje spdebitelskych cen, které majtgrevsim tendenci
stoupat nezli klesat. Z¢na t€chto nakladovych polozek ma vyznamny vliv na
hodnoceni projektu. U speby energii hodnota IRR vzroste o 0,15 % a u ostatn
neskladovych dodavek o 0,06 %. Opravy a udrzovéming hodnotu ukazatele IRR
v pripacd zvySeni o 0,03 % nahoru a kigad snizeni az o 0,03 % dolu oproti
puvodnim hodnotam ukazatele. Ostatni sluzby budou podobny pitbeh, jako
spofteba materialu. Se zvySenigthto naklad bude ukazatel IRR o0 0,01 % vySSi a se
shnizenim dojde az o 0,01 % k poklesu, tat@mannevyvola zadné velké dopady na
hodnoceni projektu. Zéma mzdovych naklad bude pedstavovat pro podnikatele
nejvyssi riziko. B zvySeni mzdovych naklad 5 % hodnota ukazatele IRR dosahne na
7, 26 %, pokud by podnikatel mzdové naklady snéikahl by tim snizeni IRR

na 7,14 %. Ostatni provozni ndklady maji stejnyoyyako naklady ostatni.
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Tabulka 18: Vysledky analyzy citlivosti

p.¢. | PoloZzka Zména NPV 10 NPV 20 NPV 25 NPV 30 IRR 10 IRR 20 IRR 25 IRR 30
0 | Pavodni hodnoty -12 595 -4 421 -1 506 658 -2,94 % 5,21 % 6,49 % 7,20 %
1 +5% -13 593 -4 418 -1 503 662 -2,94 % 5,21 % 6,49 % 7,20 %
Ostatni provozni vynosy
2 -5% -13 596 -4 423 -1 509 655 -2,94 % 5,21 % 6,49 % 7,20 %
3 +5% -13 616 -4 470 -1 564 594 -2,96 % 5,19 % 6,47 % 7,18 %
Spoteba materiélu
4 -5% -13 573 -4 371 -1 448 722 -291 % 5,23 % 6,5 %1 7,22 %
5 | Spoteba energie +5% -13 711 -4 740 -1 913 172 -3,07 % 5,06 % 6,34 % 7,05 %
6 | Spoteba ostat. neskl. do +5% -13 639 -4 542 -1661 473 -2,99 % 5,15 % 6,43 % 7,14 %
7 +5% -13 624 -4 488 -1 585 571 -2,97 % 5,18 % 6,46 % 7,17 %
Opravy a udrzovani
8 -5% -13 565 -4 354 -1 428 745 -2,91 % 5,24 % 6,51 % 7,22 %
9 +5% -13 602 -4 437 -1 526 636 -2,95 % 5,20 % 6,48 % 7,19 %
Ostatni sluzby
10 -5% -13 587 -4 404 -1 487 680 -2,93 % 5,22 % 6,49 % 7,20 %
11 +5% -13 530 -4 267 -1323 863 -2,87 % 5,28 % 6,55 % 7,26 %
Mzdové naklady
12 -5% -13 660 -4 574 -1 689 453 -3,01 % 5,14 % 6,42 % 7,14%
13 | Ostatni provozni naklady +5% -13602 -4 437 -1 526 636 -2,95 % 5,20 % 6,48 % 7,19 %
14 -5% -13 587 -4 404 -1 487 680 -2,93 % 5,22 % 6,49 % 7,20 %
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Graf 7: Vysledky hodnot NPV z analyzy citlivosti
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Graf 8: Vysledky hodnot IRR z analyzy citlivosti
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8.1 PODROBNE ZAVERECNE HODNOCENI PROJEKTU

V podrobném zasrecném hodnoceni bude vyhodnocen podnikatelskycz&mazvem
Podnikatelské centrum Enteria. Cilem bylo zhodndditlady, vynosy, fijmy a vydaje
investora Wasovém horizontu tak, aby byla jiz&na efektivhost dané investice
a vytvaen posudek, zda se dany inve&sti zangr vyplatilo realizovat. K dosazeni
téchto cili bylo vyuZzito ekonomickych ukazatela to doby navratnositjsté sodasne

hodnoty, indexu rentability a viiitiho vynosoveho procenta.

Studie ekonomického hodnoceni projektwlan prokazat, zda se investor rozhodl
spravre, kdyz investoval do podnikatelského zZ&mci mél penize radji investovat do
alternativni formy investovani v podotstatnich dluhopis Rozhodnuti pro pézeni
investice lze povazovat za spravnou, nebglo dosazenoigbytku pesznich gijma
nad vydaji, ktery uhradil ztratu z prvniho ¢avrtého roku provozu podnikatelského
centra Enteria. Mezi 10. a 20. rokem projekt vykazladné vnitni vynosové procento
v podolg az 6,49 %, coz fpdstavuje vysSi hodnotu vynosnosti, nez by investor
zajistila investice do statniho dluhopisu s vynosdm2 %. AvSak s ifjmutim
podnikatelského z&¥ru investor také iijima rizika spojend s projektem, ktera by mu
v souvislosti se statnim dluhopisem, jakozto béasou investici, nevznikla.
S postupem ¢asu provozovani podnikatelského z#@mn stoupa hodnota NPV
a s ni i hodnota IRR, coz investorovi zéjife mezi 25. a 30. rokem provozu projektu
dosaZeni vynosnosti rovnajici se diskontni &aphbojektu 7,14 %. K poslednimu

tiicatému hodnoticimu roku projektu vykazuje imitvynosové procento 7,20 %.

Index rentability ukazuje, Zze ve 30. roce projektude na 1 K investtnich vydaj
Vv jejich prepaitu na sotasnou hodnotu projektipaset 0,02 K. Investice by rdla byt

podle vyp@itané doby navratnosti investorovi splacena zap8 i nisice.
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V tabulce 19 jsou shrnuty ukazatele ekonomickétefedssti stanovené prétyii casove

horizonty.

Tabulka 19: Ekonomické ukazatele projektu

NPV v letech 10 20 25 30
NPV v tis. K& -13595| -4421| -1506 658
Hodnota indexu IR -0,45 -0,15 -0,05 0,02
IRR -2,94%| 5,21%| 6,49%| 7,20%

V analyze citlivosti bylo porovnavano vyuziti anegki pronajimani z 80-ti%, 70-1i%

a 60-ti% s ohledem na vyvolané &my uriitych nakladi a vynos: projektu.

Z vysledki analyzy vyplynulo, Ze pokud dojde ke sniZeni pjiomatelnosti arealu, bude
to mit na investini zangr velky vliv i za gedpokladu ufitych zmén v nékladovych

a vynosovych polozkéach.

Dalsi citlivosti analyzu tvla modelace, ktera vychazela ze 100 % vyuzitilared/Sak
s predpokladem zgn uritych nakladi a vynos.

Citlivostni analyzou bylo zjig§ho, Ze nejvyraz¥Si vliv na ekonomickou efektivnost
investice pedstavuje zrna stavu mzdovych naklagrojektu. Pokud by investor sniZzil
mzdové néklady o 5 %, investice by dosahla vyndsig26 %. Za dalSi vyznamny
rizikovy faktor Ize povazovat sp@bu energii, kdeipzvySeni o 5 % dojde k poklesu
hodnoty ukazatele IRR aZz o 0,15 %. Investor by skzameiit na tato mozna rizika

a v budoucnu sledovat jejich vyvo.
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9 ZAVER

Diplomova prace se zabyvala hodnocenim podnikathtskzaniru v podols investice
do pimyslového aredlu, které slouzi jako podnikatelsk@tmm pro poskytovani
sluzeb v podobnajmi. Cilem bylo vymezit faktory, které oviiwji efektivitu investice
a zhodnotit vyhodnost zamu modelovanim budouciho vyvoje nakiadynosi, piijmu

a vydajp investora. Tyto pefini toky byly shrnuty do detnich vykan, vykazu zisku
a ztraty a vykazu pe#nich toki neboli cash flow. K hodnoceni byly vyuzity zakladn
ekonomické ukazatele: doba navratnosistd sodasnad hodnota, index rentability

a vnittni vynosové procento.

Prvni ¢ast prace bylaanovana teoretickym fpdpokladm pro zpracovani ifpadoveé
studie. V praci byl vymezen inve&tii prostor, Zivotni cyklus stavby, podnikatelsky
plan, zakladni ekonomické ukazatele spadese vzorci pro jejich vypiet, zdroje

financovani projekt a analyza citlivosti.

Praktickacast prace seémovala hodnoceni ekonomické efektivnosti invessicéizvem
Podnikatelské centrum Enteria, se sidlem v PardttbicAredl podnikatelského centra
se nachazi v imyslové zo# a je tvden jedendcti stavajicimi budovami viastgmi
spole&nosti Enteria a.s. a jednou budovou, ktera byladgma za &elem navysSeni

financnich zdroj.

V podnikatelském zadénu byla definovana podstata projektu, ktera maka wytvaret
vyznamné rezervy kvalitniho zadzemi pro dalSitglmy a rozdovani holdingu.
V sowasné dob pro investora fedstavuje projektimy v podolE nami za budovy

a volné venkovni prostory.

V marketingovém mixu byly vymezeny 4P a naskedhyla definovana organizai

struktura podnikatelského zém.

NejvyznamujSi ¢asti prace je finami planovani investniho projektu. To spvalo
v namodelovani planovanéhoipéhu naklad a vynos, které byly navrzeny dle
realnych dat z let 2008-2012. Z vykazu zisku atytkyl vytvoren nepimou metodou

vykaz perznich toki, ve kterém byly sledovany planované fitiantoky.
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Z hlediska sledovani ekonomické efektivnosti a riiima proveditelnosti investniho
Na zaklad téchto ukazatél bylo potvrzeno spravné rozhodnuti investora fipetd
podnikatelského za#ru. Dle vyslednych hodnot NPV, IR a IRR p&byii ¢asova
obdobi, kter4 fedstavovala hodnoceni projektu po 10, 20, 25 a €6ch, Ize
piedpokladat, Ze pokud bude Zivotnost podnikatelskeho¥ru dlouha alespo

stanovenych 30 let, jevi se investice jako rentdliltedy pro investora vyhodna.

V zawru prace byla provedena analyza citlivosti, ktekbumala vliv na zrnu
vyuzitelnosti arealu spaleé¢ se znénou odpovidajicich vynosovych a nakladovych
polozek. Zde bylo zjigho, Ze zmina vyuziti areadlu znamena pro podnikatele vysoké
riziko. Dale zde byla namodelovana situadenfz zistava 100 % vyuziti arealu asm
se pouze &které vynosy a néklady. Bylo zj&to, Ze nejvyznanijsi vliv na projekt
budou pedstavovat mzdové naklady a sebl energii. Investor by dntato rizika

sledovat a minimalizovat jejich dopady za pomdezinych preventivnich opiani.

Diplomova prace poskytlaiphledny vyvoj v tveeni podnikatelského planu, stanoveni
ukazateh ekonomické efektivnosti a hodnoceni projektu zapai €chto ukazate.
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11 SEZNAM POUZITYCH ZKRATEK ASYMBOL U

uv

VZZ

CF

NPV

IRR

DHM

DNM

Ucetni vykaz

Vykaz zisku a ztraty
Rozvaha

Cash flow

Cista sogasna hodnota
Vnitfni vynosové procento
Diskontni sazba
Dlouhodoby hmotny majetek

Dlouhodoby nehmotny majetek
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