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UVoD

Investiéni rozhodovani je zekonomického pohledu rozhodovani o svéfeni
podnikovych zdroju (kapitalu, lidi, know—how) do jednotlivych projektd se zdmérem
dosazeni vysSich financ¢nich a jinych uzitkii v budoucnosti. Jednd se o pofizeni bud’
hmotnych aktiv (pozemku, staveb, technologickych =zafizeni a inventare) nebo
nehmotnych, jako jsou investice do patentii, znacky, know—how nebo do vzdélani
vlastnich pracovniki.

Tato préace se pokusi identifikovat faktory, majici vliv na hodnoceni ekonomické
efektivnosti investicnich projektli a nasledné vyuzit téchto zjiSténi pfi hodnoceni
konkrétniho investi¢niho projektu v oblasti cestovniho ruchu.

Cilem této prace je zhodnotit jednotlivé nastroje pro analyzu efektivnosti
investi¢nich projekti. Klasifikovat investicni projekty, investi¢ni ndklady, rizika a
zdroje financovani dlouhodobého majetku. Z hlediska financovéani projekti v oblasti
cestovniho ruchu provést monitoring moznosti subvenci a dotaci EU i jinych instituci.
Zpracovat piipadovou studii na hodnoceni konkrétni investice v jednotlivych fazich
realizace.

Bakalaiska prace je koncipovana do dvou hlavnich ¢asti. Prvni ¢4st je zamétena
na teoretické poznatky, ndplni druhé casti je vyhodnoceni ekonomické efektivnosti
konkrétniho investicniho projektu na zdkladé provedenych vypocti a zjisténych
informaci. Hodnoty, uzité pro vypocty v praktické ¢asti prace vychazi z ekonomického
projektu, ktery se skldda z prognézované rozvahy ve zjednoduSeném rozsahu, z vykazu

zisku a ztrat ve zjednoduSeném rozsahu a z cash flow.

1. INVESTICE DO CESTOVNIHO RUHU V CESKE REPUBLICE



,Cestovni ruch je vyznamny spolecensko-ekonomicky fenomén jak z pohledu
jednotlivce, tak i spolecnosti. Kazdorocné predstavuje nejvetsi pohyb lidské populace za
rekreaci, poznavanim a naplnénim vlastnich sni z pfijemné dovolené. Je soucasti
spotieby a zplsobu zivota obyvatel zejména ekonomicky vyspélych zemi. Ve svétovém
meéfitku patii vedle obchodu s ropou a automobilovym prumyslem ke tfem nejveétSim

exportnim odvétvim.* (Heskova, M., 2006, s 9)

,»Cestovnim ruchem se rozumi soubor ¢innosti zaméfenych na uspokojovani
potieb souvisejicich s cestou a pobytem osob mimo misto trvalého bydlisté, zpravidla
ve volném case, za uCelem zotaveni, poznani, spoleCenského kontaktu, kulturniho a

sportovniho vyZziti, lazetiského 1éceni a pracovnich cest.* (Orieska ,J., 1999, s 5)

1.1 Statni program podpory cestovniho ruchu

Dne 1. listopadu 2000 usneseni vlady Ceské republiky &. 1075 schvélilo statni
program podpory cestovniho ruchu. Program se zacal realizovat v roce 2001 a nésledné
dne 4. unora 2004 bylo schvéleno usnesenim vlady ¢. 110 pokracovani realizace
programu i véetné zaméteni jednotlivych podprogramti v letech 2004 — 2007.

Programy byly zaméfeny na: rozvoj lazenstvi, doprovodné infrastruktury
cestovniho ruchu pro sportovné rekreaéni aktivity a podporu prezentace CR jako

destinace cestovniho ruchu.

Statni program podpory cestovniho ruchu v roce 2001

Statni program podpory cestovniho ruchu byl roku 2001 zaméfen na nasledujici
Ctyfi podprogramy, a to podprogram €. 1: ,,Podpora mést a obci se statutem lazenského
mista.” podprogram €. 2: ,,Podpora vlastnika lazeniské infrastruktury.*, podprogram ¢. 3:
,»Roz8ifovani ubytovaci kapacity kategorii ubytovani v soukromi ve méstech a obcich se
statutem lazenského mista.“ a podprogram €. 4: ,,Programy rozvoje lazenské turistiky.*

Celkem bylo uvolnéno v roce 2001 na podporu cestovniho ruchu 268 919 000 K¢.

Statni program podpory cestovniho ruchu v roce 2002
V roce 2002 probéhlo jednani o dalSich podprogramech. Bylo rozhodnuto, Ze
dale budou pokracovat podprogramy ¢. 1, ¢. 2 a ¢. 4 zroku 2001. Dale byl program



rozSifen o nasledujici podprogram ¢. 4: ,,Podpora budovani doprovodné infrastruktury
cestovniho ruchu pro sportovné — rekreacni ¢innosti.*

V roce 2002 byla na realizaci programu ptidélena ¢astka 200 000 000 K¢.

Statni program podpory cestovniho ruchu v roce 2003

V roce 2003 pokracovala realizace podprogramu ¢. 1 zroku 2001. Déle byly
podporovany nasledujici podprogramy: podprogram ¢&. 2: ,,Podpora budovani
doprovodné infrastruktury cestovniho ruchu pro sportovné — rekreacni aktivity.,
podprogram ¢. 3: ,,Podpora budovani doprovodné infrastruktury cestovniho ruchu na
uzemi méstskych pamatkovych rezervaci a zon.“ a podprogram ¢. 4: ,,Podpora
prezentace Ceské republiky jako destinace cestovniho ruchu.®
Statni program podpory cestovniho ruchu v roce 2003 upifednostiioval zadatele, kteti
byli roku 2002 postizeni povodnémi. Na realizaci programu byla pfid¢lena castka

163,752 mil. K¢.

Statni program podpory cestovniho ruchu v roce 2004
V roce 2004 bylo nadale podporovano lazenstvi v podprogramu ¢. 1 ,,Podpora
rozvoje lazenistvi“ a pokracovaly podprogramy €. 2 a ¢. 4 z roku 2003.

Na realizaci programu byla ptidélena ¢astka 164,900 mil. K¢.

Statni program podpory cestovniho ruchu v roce 2005

V roce 2005 pokracuje podprogram ¢. 1 z roku 2004 a podprogram ¢. 4 z roku
2003. Dale byl podporovan podprogram ¢. 2 : ,Podpora budovani dopravni
infrastruktury cestovniho ruchu pro sportovné — rekreacni infrastrukturu.*

Celkova dotace v roce 2005 ¢inila 140 083 000 K¢.

Statni program podpory cestovniho ruchu v roce 2006
V roce 2006 pokrac¢oval podprogram €. 1 z roku 2004 a podprogram €. 2 z roku
2005. Celkovy finan¢ni objem podpory ¢inil v roce 2006 celkem 260 530 000 K¢.

Od roku 2007 se podnikatelské subjekty zaméfi pfedev§im na Cerpani podpory

ze strukturalnich fondi EU. Po roce 2006 nebyl v Ceské republice vypsan zadny dalsi

statni program podpory cestovniho ruchu.
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1.2. Hromadna ubytovaci zaFizeni
1.2.1. Polet pienocovani v zavislosti na po¢tu piijezdi turisti do Ceské republiky
Odvétvi cestovniho ruchu zaznamenava v posledni dobé pokles primérné doby
pobytu. Turisté zvysSuji frekvenci dovolenych v pribéhu roku a soucasné¢ tak zkracuji
délku svych pobyth v dané destinaci. Toto tvrzeni potvrzuji 1 udaje ceského
statistick¢ho fadu o poctu pfijezdi turistd a poctu strdvenych noci v hromadnych
ubytovacich zafizenich, které jsem vyuzila jako vychozi udaje pro tabulku ¢. 1.
V tabulce ¢. 1. uvadim vysledky jednoduchého vypoctu, jimz jsem zjistila pocet
stravenych noci v hromadném ubytovacim zafizeni na jednoho turistu. Vysledné
hodnoty pro jednotlivé roky jsem zjistila vydélenim poctu pienocovani poctem piijezdi

turistu.

Tabulka €. 1.: Pocet pfenocovani v hromadnych ubytovacich zarizenich v zavislosti

na piijezdech turisti

rok 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Pocet 44199616 | 39122187 | 37109835 | 39343250 | 40780708 | 40320477 | 41447797
pienocovani

Pocet pifjezdt | 10863772 | 11283185 | 10415255 | 11346482 | 12219689 | 12361793 | 12724926

Pocet nocina | 4,068533 | 3,4673 3,563027 | 3,46744 3,337295 | 3,261701 | 3,25719
jednoho
turistu

Zdroj: Cesky statisticky afad, (vypocet vlastni)

V roce 2005 doslo k mirnému poklesu kapacit hromadnych ubytovacich zatizeni
v Ceské republice ve srovnani s rokem 2004. Tento pokles nebyl nijak zavazny a navic
potvrzuje fakt, e se kvalita ubytovaci infrastruktury v Ceské republice neustale
zlepSuje. Niz8i pocet ubytovacich zatizeni byl zjistén roku 2005 v kategoriich ostatni
hotely a pensiony, chatové osady a turistické osady a turistické ubytovny a ostatni
hromadna ubytovaci zafizeni jinde nespecifikovana. Naopak ke zvySeni poctu
ubytovacich zatfizeni doSlo v kategorii hotely ***** hotely **** a kempy. Rada bych
ale poukdzala na skutecnost, Ze celkem 26 hoteld***** a 89 hotelt **** je situovano
v Praze. Ve srovnani se zbyvajicimi kraji tak Praha ptfedstavuje vysoky nadstandard

v kvalité sluzeb. Pocet ubytovacich zatizeni v roce 2004 a 2005 uvadim v tabulce €. 2.
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Tabulka & 2.: Hromadna ubytovaci zatizeni v Ceské republice v roce 2004 a 2005

Pocet ubytovacich zatizeni
rok 2004 rok 2005

Hromadna ubytovaci zafizeni celkem 7 859 7 608
v tom:

Hotely a podobna zafizeni celkem 4 404 4279
v tom:

Hotely *#*** 27 34

Hotely **** 239 252

Ostatni hotely a pensiony 4138 3993

Ostatni hromadna ubytovaci zafizeni 3435 3329
v tom.:

Kempy 480 499

Chatové osady a turistické ubytovny 1012 968

Ostatni zafizeni jinde nespecifikovana 1943 1 862

Zdroj: Cesky statisticky tuad

Ceska republika je nejéastdji spojovana s Prahou, coby nejkrasnéj$im z mést
v Evropé, z kterého je mozno vyjizdét na jednodenni zdjezdy po pamatkach. Obecné
vSak neni spojovdna s pifirodou, zaostdva zhlediska vhodnosti pro dobrodruzstvi,
pobyty spojené s aktivnim odpocinkem, adrenalinovymi sporty, jachtingem, a neni
spojovana ani se zimnimi sporty, cykloturistikou ¢i turistiku pési nebo prostym pobytem
v piirodé. V souhrnu je obraz Ceské republiky pozitivni, ale pomérné konzervativni.
Ceska republika je zemi minulosti, pamatek a kultury, zaostiva ¢&i zcela postrada
aspekty odvozené od pfirody a intenzivnéji prozivanych aktivnich a ,,dobrodruznych*
¢innosti.

Turisté vétSinou pfijizdi do Prahy, zkteré vyjizdi na jednotlivé zajezdy za
pamatkami, proto se jich vétSina nezdrzuje jinde nez v Praze, nebot’ nenachéazi a ani
neocekava vice zajimavosti neZ pamétihodnosti. Vyjimku tvoii pouze lazenské pobyty,
ale 1 ty ztratily svoji prvorepublikovou svétovou proslulost a zjejich soucasnych
navstévniki prevazuji Rusové. Investice do cestovniho ruchu by mély dle mého nazoru
vést ke zvySeni komfortu v nabidce ubytovani na venkove a sluzeb k vyuziti volného

¢asu : to je prilezitosti ke sportu a alespon kratkodobé relaxaci .
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2. KLASIFIKACE INVESTICNICH PROJEKTU, INVESTICNICH
NAKLADU A INVESTICNIHO RIZIKA

»Investice se z makroekonomického hlediska charakterizuji jako pouziti uspor
k vyrob¢ kapitalovych statkd, eventualné k vyvoji technologii a k ziskani lidského
kapitalu.” (Valach, J., 2001, s 15)
soucasné hodnoty ve prospéch budouci nejisté hodnoty.“(Korytarova, J., Fridrich, J.,

Puchyft, B., 2002, s 12)

2.1. Klasifikace investi¢nich projekti

Investi¢ni projekty je mozno klasifikovat podle vice hledisek. Podle autort Fotra
a Soucka, (Fotr, J., Soucek, 1., 2005, s 14), mezi zakladni tfidici hlediska investi¢nich
projektl patii: vztah k rozvoji podniku, vécna napli, mira zavislosti projektti, forma

realizace, charakter penéznich tokt a velikost.

Podle vztahu k rozvoji podniku rozdélujeme projekty na:

e Rozvojové, orientované na expanzi; jedna se o projekty ke zvySeni objemu
produkce, zavedeni novych vyrobka, resp. sluzeb, proniknuti na nové trhy aj.
Ptinosy téchto projektil se projevuji obvykle v riistu trzeb.

e Obnovy; jednd se o obnovu (ndhradu) vyrobniho zafizeni vynucenou jeho
fyzickym stavem kdy toto zafizeni je u konce své fyzické Zivotnosti, nebo
obnovu pted koncem této zivotnosti.

e Mandatorni (regulatorni); jde o projekty, jejichz cilem je dosaZzeni souladu
s existujicimi zdkony, predpisy a nafizenimi upravujicimi urcité oblasti
podnikatelské ¢innosti. Tyto projekty jsou ¢asto zaméteny na ochranu Zivotniho
prostiedi, zvySeni bezpecnosti prace, dosazeni souladu s pozadavky

hygienickych norem, zlepSeni pracovniho prostiedi aj.
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Podle vécné naplné je mozno rozliSovat projekty:

Zavedeni novych vyrobki, resp. technologii; jde o projekty zaméfené na nové
produkty a technologie, které jsou nové pro firmu, ale na trhu jiz existuji.
Soucasti téchto projekti jsou obvykle investice do novych vyrobnich zatizeni.
Vyzkumu a vyvoje novych vyrobki a technologii; tyto projekty patii obvykle
ke zna¢né rizikovym projektim.

Inovace informacénich systémii, resp. zavedeni informacnich technologii

Podle toho, jak jsou projekty vzajemné zavislé, lze rozliSovat:

Vziajemné se vylucujici projekty; patii sem napiiklad projekty zaméfené na
vyrobu téhoZz vyrobku, av§ak pomoci odlisnych technologii, projekty vyuZzivajici
téze technologie liSici se vSak vstupni surovinou, projekty orientované na
alternativni vyuziti t€hoz zdroje.

PIné zavislé projekty; ty tvofi urCity soubor, plnici zadané funkce, resp.
pozadavky.

Komplementarni projekty; jde o projekty, jejichz realizace podporuje nékteré
dalsi projekty.

Ekonomicky zavislé projekty; jde o projekty, u nichz se miize projevit
substituéni efekt, kdy zavedeni novych vyrobki, které plni stejné, resp. obdobné
funkce, nebo jsou urCeny pro stejny okruh zakaznikd, muze vést k poklesu
prodeje dosavadnich produktt.

Statisticky (stochasticky) zavislé projekty; u dvojice projektd tohoto typu plati
bud’to pfima nebo nepifima zavislost v ristu (poklesu) nakladi ¢i vynosi. Tyto
projekty jsou Casto zaméiené na produkty pro stejné trhy ¢i okruhy zakaznik,
projekty zaloZzené na zpracovani tychz materidlovych vstupii, projekty

vyuzivajici stejné distribucni cesty aj.

Podle formy realizace projektu lze rozliSovat projekty realizované formou:

Investi¢ni vystavby; jde obvykle o projekty orientované na rozsifeni vyrobni
kapacity, resp. kapacity sluzeb, zavedeni novych vyrobkd a technologii,
rozSiteni kapacity obsluznych, resp. podptirnych cCinnosti. Tyto projekty se
realizuji bud’ v jiz existujicim podniku v uzké nadvaznosti na jeho aktivity, nebo
formou vystavby na zelené louce.

Akvizice, jde o projekty koupé jiz existujici firmy, kterd vhodné dopliuje ¢i

roz$ifuje aktivity nabyvatele.

14



Podle charakteru penéznich toki rozliSujeme projekty:

e Se standardnimi (konven¢nimi) penéznimi toky; jde o projekty se zapornym
penéznim tokem v obdobi vystavby.

e S nestandardnimi penéZnimi toky; u téchto projekti dochézi ¢astéji ke stiidani
kladného a zdporného penézniho toku nez u projektii se standardnimi penéznimi
toky.

Podle velikosti projektu rozliSujeme projekty:

e velké projekty, projekty stifedniho rozsahu a malé projekty

Klasifikaénim hlediskem je obvykle velikost investi¢nich nékladl (kapitalovych

vydajli), potiebnych na realizaci projekt. Toto rozliSeni zavisi na velikosti firmy,

resp. velikosti jejiho kapitalového rozpoctu.

2.1.1. Vliv klasifikace investi¢nich projektli na obtiZnost jejich hodnoceni
Povaha investi¢nich projektd zna¢né€ ovlivituje obtiznost jejich hodnoceni.

Zavislost projektti na jejich hodnoceni je patrné z tabulky ¢. 3..

Tabulka €. 3.: Vliv klasifikace investi¢nich projektii na obtiZnost jejich hodnoceni

Vliv kategorie projektu na jeho hodnoceni
Naroénost hodnoceni Snizeni ptijmovych penéznich
Nemoznost tokl o pokles piijma
snadné | obtizné hodnotit spojenych s prodeji
Investi¢ni projekt izolovang substituovanych projektl pii
hodnoceni
projekty vyzkumu a vyvoje X X
novych vyrobki a
technologii
projekty inovace systému X
(kvantifikace
pfinost)
projekty plné zavislé X
projekty komplementarni X
projekty investi¢ni
vystavby, které
oznacujeme jako projekty X
vystavby na zelené louce.
Ekonomicky zavislé X
projekty

(zdroj: Fotr, J. — Soucek, 1., 2005, s 14)
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2.2. Klasifikace investi¢niho rizika a nejistoty

2.2.1. Nejistota

Cil projektu je zavisly na nejistotach a znich plynoucich rizik. Jako zdroje
nejistot lze oznacit vSechny zékladni variabilni vstupy pro vypocet rentability
investi¢nich zdméri. Pro hodnoceni investicnich projekt je tieba zjistit, ktery prvek
v investicnim planovani by mohl byt nejkriti¢téjsi, na néj se zaméfit a eliminovat vyskyt
problémt tak, aby projekt byl jest¢ rentabilni. Na zaklad¢ identifikace klicovych
proménnych, by pak méla byt vypracovana analyza nejistot. Ta by vzhledem k vybéru
hodnoticich metod méla byt sestavovdna ve vice stupnich. Vybér hodnotici metody
zavisi na nakladech a uzitcich, které se daji od urcitého postupu ocekavat.

Nejvice jsou pouzivany dle autori Korytarové, Fridricha a Puchyfe,
(Korytarova, J., Fridrich, J., Puchyt, B., 2001, s 57), tyto metody: analyza ziskovosti,
a nejistot investi¢nich projekti povazuji inflaci, zmény technologii, zmény v kapacité¢ a

podhodnoceni vyse stalého a pracovniho kapitélu.

2.2.2. Riziko

Podnikani je vzdy spojeno s nadéji uspéchu, uplatnénim na trhu a dosaZenim
vysokého zisku. Na druhé strané je vSak spojeno také s nebezpecim dosazeni horSich
hospodaiskych vysledkli, nez byly ptedpokladany, piipadnym vznikem ztraty Cci
v krajnim piipad¢ az bankrotem. Podnikatelské riziko ma tedy vzdy stranku pozitivni a
negativni.

»Riziko investicniho projektu mlzeme chapat jako nebezpeci odchylek
(variabilitu) jeho hospodaiskych vysledki, kritérii ekonomické efektivnosti, resp.
penéznich tokd od jejich predpokladanych (planovanych) hodnot“. (Fotr, J., Soucek,
1.,2005, s 136)

Ptesnéji l1ze riziko definovat pomoci pravdépodobnosti.

»Pravdépodobnost, Ze jednotlivy penézni piijem (vydaj) z investovani nastane,
l1ze definovat jako v procentech vyjadfenou moznost jeho vzniku.” (Valach, J., 2001,

s 167)
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K davodiim vzniku nespolehlivych odhadi pafi dle autorti Fotra a Soucka:
e nedostatek informaci a nedostateCné poznani procest, které generuji faktory
rizika a nejistoty
e pouziti nevhodnych zdroji informaci a neovétenych, resp. nespolehlivych dat
e uplatnéni nevhodnych metod odhadu budouciho vyvoje faktort rizika a
nejistoty
e ndhodny (stochasticky) charakter procest, jejichz vysledkem jsou hodnoty

rizikovych faktora
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2.2.2.1 Klasifikace rizika

Zpisoby zakladniho tfidéni rizika a ¢lenéni rizik podle jejich vécné naplné

uvadim v tabulkach ¢. 4. a ¢. 5.

Tabulka ¢. 4.: Zakladni tridéni rizika

podnikatelské
riziko

- ma pozitivni a negativni stranku

éisté riziko

- ma pouze negativni stranku

- vztahuji se ke ztratdm a Skoddm na majetku organizaci a jednotlivci,
poskozeni zdravi, ztratdm zivota jednotlivct a ¢leni organiza¢nich
jednotek, vyvolanych ptirodnimi jevy, technickymi systémem a jejich
selhanim

systematické - je vyvolano spole¢nymi faktory a postihuje v rizné mife vSechny
riziko hospodatské jednotky, resp. oblasti podnikatelské ¢innosti

- zdrojem jsou napf. zmény penézni a rozpoctové politiky, zmény

danového zakonodarstvi, celkové zmény trhu

- z&visi na celkovém vyvoji trhu, nelze jej snizovat diverzifikaci

- obvykle jde o rizika makroekonomicka
riziko - je specifické pro jednotlivé firmy, resp. jejich investi¢ni projekty
nesystematické | - zdrojem muze byt napt. odchod kli¢ovych pracovniki firmy, selhani
(jedinecné, vyznamného subdodavatele, vstup nového konkurenta na trh, havarie
specificke) vyrobniho zafizeni aj.

- obvykle se jednd o rizika mikroekonomicka

vnitfni riziko

- vztahuji k faktordm uvnitt firmy, resp. jejich investiénim projektim
(napt. rizika vyzkumné — vyvojova, resp. technicko — technologicka,
rizika selhani pracovniki aj.).

vng&jsi riziko

- vztahuji k podnikatelskému okoli
- zdrojem jsou externi faktory (makroekonomické a
mikroekonomickeé)

ovlivnitelné - lze eliminovat, resp. oslabit opatfenim orientovanym na jeho pticiny
riziko - Vnitini rizika jsou spiSe ovlivnitelna

neovlivnitelné - nelze plisobit na jeho piiCiny ale Ize snizovat jeho neptiznivé

riziko nasledky

- vnéjsi rizika jsou spiSe neovlivnitelna

primarni riziko

- je tvofeno vSemi vySe uvedenymi faktory

sekundarni
riziko

- je vyvolano pfijetim urc¢itého opatfeni na sniZzeni primdrniho rizika

riziko ve fazi
pfipravy a

- predstavuje vSechny druhy rizik, ktera ohrozuji splnéni terminu
dokonceni projektu, nepiekroceni investi¢nich ndkladu a kvalitu

realizace projektu

projektu

Riziko ve fazi - predstavuje vSechny rizikové faktory, ovliviiujici hospodarské
provozu vysledky fungovani projektu

(zdroj: Fotr, J., Soucek, 1., 2005, s 138)
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Tabulka & 5.: Clenéni rizik podle jejich vécné naplné

technicko —
technologicka

- spojena s aplikaci vysledkd védecko — technického rozvoje

- vedou k neuspéchu vyvoje novych vyrobki a technologit,
nezvladnuti technologického procesu spojeného s poklesem vyrobni
kapacity aj.

vyrobni

- Casto charakter nedostatku zdroju ovliviiujicich vyrobni proces

- pri¢inou mohou byt nedostatky a poruchy na stran¢ dodavateli

- rizika plynouci z chyb a nedostatki inzenyrsko — technického feSeni
projektu (provozni rizika)

ekonomicka

- pfedevsim ndkladova rizika vyvolana ristem cen surovin, materiald,
energii, sluzeb, resp.dal§ich ndkladovych polozek.

trzni

- spojena s uspésnosti vyrobkia (sluzeb) na domécich i zahrani¢nich
trzich (prevazné rizika prodejni a rizika cenova)

finan¢éni

- spojena s dostupnosti zdroji financovani, neptiznivymi zménami
urokovych sazeb, zménami ménovych kurzu, rizika vyvolana
protekcionismem v mezinarodnim obchodu aj.

legislativni

- obvykle vyvolana hospodaiskou a legislativni politikou vlady.
- dalezitou slozkou miize byt nedostatecnd ochrana dusevniho
vlastnictvi

politicka

- stavky, narodnostni a rasové nepokoje, valky, teroristické akce aj.,
které jsou zdrojem politické nestability i zmén politickych systémd.

- rizika spojend s podnikédnim v zahrani¢i (napf. znarodnéni, omezeni
repatriace zisku, uvaleni tarifnich bariér a exportnich omezeni,
odmitnuti pivodné schvéalenych dotaci, omezeni pfistupu ke zdrojim
surovin a energii aj.)

environmentalni

- ndklady na odstranéni §kod na Zivotnim prostiedi, naklady spojené

s uvedenim projektu do souladu se zpfisnénymi opatfenimi na ochranu
zivotniho prostiedi, dané spojené s vyuzivanim neobnovitelnych
zdrojli, ztraty spojené s nucenym ukoncenim projektu aj.

Spojena
s lidskym
Cinitelem

- vyplyvaji z urcité urovné zkusenosti a kompetence vsech subjektt,
ktery je jednim z rozhodujicich faktorti spésnosti projektu, jehoz
mala kompetence vedouci k chybam a nedostatkiim v organizaci a
fizeni projektu je Castou pfiinou jeho neuspéchu.

informacni

- tykaji se informacnich systému a dat vztahujicich se k projektu

zasahy vyssi
moci

- spojené s havariemi vyrobnich zafizeni a nebezpec¢im zivelnych
pohrom rtizného druhu, v posledni dob¢ jde i o riziko teroristickych
utokd.

(zdroj: Fotr, J., Soucek, 1., 2005, s 139)

2.2.2.2. Méfeni rizika v oblasti investi¢niho rozhodovani

Ve vétsing pripadi hmotnych i finan¢nich investic nema investor moznost se

riziku vyhnout. Musi tedy riziko poznat, kvantifikovat jeho miru a podle toho se pak

rozhodovat.

Pravdépodobnost penéznich tokdl zinvestice muze byt vyjadiena bud'to

objektivné nebo subjektivné. Objektivni vyjadieni je podlozeno minulymi udaji o
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penéznich tocich a predpoklada, Ze penézni toky s vysokou variabilitou v minulosti
budou vysoce variabilni 1 v budoucnosti, coZ nemusi vzdy platit. Subjektivni vyjadieni
vychazi z odborného odhadu s ohledem na mozné odchylné ptlisobeni riznych faktorii
(cen, nakladd, dani, apod.). Subjektivni odhad pravdépodobnosti penéznich tokt

z investice je nutny zejména u novych projektu.

Pro kvantifikaci miry rizika se vyuziva vypocet ocekdvané hodnoty penc¢znich
tokil, vypocet rozptylu, smérodatné odchylky, variacniho koeficientu. Matematické
vyjadieni téchto veli¢in Ize vyjadrit dle Valacha (Valach, J., 2001, s 169) nasledujicimi

VvZorci.

Ocekavana hodnota penéZnich tokii:

P:;Pj*pj

kde: P je primérna oekavana hodnota penéznich piijmi z investice
P; jsou jednotlivé penézni ptijmy u rtiznych variant
pi je pravdépodobnost, Ze jednotlivy penéZni pfijem nastane
N je pocet variant o¢ekavanych penéznich piijmt
j jsou jednotlivé varianty o¢ekavanych penéznich piijmu

Rozptyl:

2

6222 Pj—l_) *pj

p
kde: o* je rozptyl ofekavanych penéznich piijmil z investi¢nich variant
Smérodatna odchylka — absolutni mira rizika:

o=\

kde: o je smérodatna odchylka penéznich piijmi investi¢niho projektu
Ten projekt, ktery vykazuje vy$si odchylky, je povazovan za riskantngjsi. Cim

vetsi smérodatnou odchylku penéznich piijml ptislusny projekt vykazuje, tim vétsi je

jeho riziko.
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Variac¢ni koeficient — relativni mira rizika:

y_2
P

Cim je variacni koeficient vyssi, tim je riziko investi¢niho projektu vyssi.

2.3. Promitani rizika do hodnoticiho kritéria efektivnosti investic
Poté, co byl v prvni fazi pomoci objektivniho nebo subjektivniho ptistupu zjistén
stupeni rizika ocekavanych penéznich tokd, je nutno v dalsi f4zi promitnout toto riziko
do hodnoticiho konkrétniho kritéria, naptiklad do ¢isté soucasné hodnoty projektu.
Pomoci pifimého promitnuti rizika se v kone¢ném dusledku hodnoti kazdy
projekt pomoci dvou veli¢in, a to pomoci Cisté soucasné hodnoty a pomoci rizika, tedy
pomoci kritéria €ista soucasna hodnota — rozptyl. Z dvojice hodnocenych projekti bude

vybran projekt A, bude-li spliiovat podminku ¢islo 1 nebo 2 v tabulce €. 6.

Tabulka €. 6.: Podminky pro vybér projektu A na zakladé kritéria €ista soucasna

hodnota — rozptyl

Cislo | Podminka Vysvétlivky

1 Ca>Cs a zaroveti GZ < 0123 Ca = Cista soucasna hodnota projektu A

Cs = &ista soutasna hodnota projektu B
X X , v 2 2 ., . i X
Ca > Cpazaroven 5 < 5. ai = rozptyl Cisté souc¢asné hodnoty projektu A

6123 = rozptyl Cisté soucasné hodnoty projektu B

(zdroj: Valach, J., 2001, s 180)

Pomoci nepifimého promitnuti rizika se v kone¢ném diisledku hodnoti projekt
pouze pomoci jedné veli¢iny. Cistd soucasnid hodnota se uréuje az po upraveni
diskontnich sazeb o riziko (event. po upravé nejistych penéznich toki na jisté).

Nepiimé promitani rizika se vyskytuje v téchto modifikacich:

e uprava pozadované vynosnosti sohledem na riziko - ¢im vysSi riziko
investi¢niho projektu je zjisténo, tim vyssi se voli pozadovand mira vynosnosti
pro stanoveni ¢isté soucasné hodnoty

e stanoveni rizikovych tiid (podle charakteru projektu) s riznou vysi pozadované
miry vynosnosti — v tomto pfipadé se diskontni sazba upravuje podle rozdéleni

riznych druhti hmotnych a nehmotnych investic do jednotlivych rizikovych tiid

21




popsala v tabulce €. 2.3.2..

Tabulka €. 7.: Metoda koeficientu jistoty

metoda koeficientu jistoty — popis jistotniho koeficientu a postup vypoctu jsem

Metoda koeficientu jistoty

popis

postup vypoctu

Jistotni koeficient

- vyjadiuje miru jistoty, ze o¢ekavany
penéZni tok nastane.

- ur€uje se pro jednotlivé penézni toky
b&hem doby investovani a zivotnosti.
- pohybuje se v rozmezi 0-1

- ¢im je vys$i, tim jsou o¢ekavané penézni
toky z investic jist¢jsi.

- rovna-li se 1, je penézni tok povazovan za
jisty

j =jisty penézni tok v ¢ase n / rizikovy

penézni tok v Case n

Pomoci jistotniho koeficientu se
ocekavany riskantni penézni tok prepocte
na jisty a ten se pak diskontuje pomoci

bezrizikové pozadované miry vynosnosti.

(zdroj: Valach, J., 2001, s 185)

Vzorce pro vypocet Cisté soucasné hodnoty pii nepfimém promitnuti rizika

uvadim v tabulce ¢. 8.

Tabulka €. 8.: Promitnuti rizika do ¢isté sou¢asné hodnoty

vzorec vysvétlivky
Cista soucasna C, = Cista soucasna hodnota zohlediujici
hodnota pfi N 1 | riziko
upravené C=2Pr—"73~ — :
pozadované mife n=1 (1 + 1r) P n = prumérny penézni pifjem
o riziko v jednotlivych letech Zivotnosti,

zohlediujici pravdépodobnost riznych
variant penéznich piijmu

i, = pozadovana vynosnost zohlednujici
riziko

K = primérny kapitalovy vydaj,
zohlednujici pravdépodobnost rtiznych
variant vydaju

n = jednotliva 1éta Zivotnosti

N = doba zivotnosti

Cista soucasna N 1

hodnota Ci=D Palm — K
respektujici " I+1o
koeficient jistoty

Cj = {istd soucasna hodnota
respektujici jistotni koeficient
Jm = jistotni koeficient penéznich piijmu
v jednotlivych letech
b = bezrizikova pozadovana vynosnost
Ji = jistotni koeficient kapitalového vydaje
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3. METODY HODNOCENI EFEKTIVNOSTI INVESTICNICH
PROJEKTU

Problematikou tykajici se metod hodnoceni efektivnosti investi¢nich projektt se
zabyvali (Valach, J., 2001, Fotr, J.- Soucek, I., 2005, Brealey, R.A. — Myers, S.C., 1992,
Korytarova, J.- Fridrich, J.- Puchyt, B., 2001, Korytarova J., 2006, Krutina, V. —
Novotna, M., 2004). Uvedeni autoii se shoduji v tom, Ze podstatou hodnoceni investic
je porovnani kapitdlovych vydaju s kapitadlovymi ptijmy, které investice ptfinese. Jedna
se tedy o rozpoctovani jednordzovych vydaji na investici (tj., kapitdlovych vydajii) a
ro¢nich pfijmt, které investice piinese (tj. kapitadlovych piijmi), a to za obdobi
zivotnosti investice. Koneénym vysledkem rozpoctovani je rozhodnuti, zda investici
uskutecnit nebo pii hodnoceni vice investi¢nich variant, kterou variantu realizovat.

Zakladnim rozdélenim metod hodnoceni efektivnosti investi¢nich projektl je na
metody statické a dynamické podle toho, zda ptihlizeji ¢i nepfihlizeji k faktoru casu.
Statické a dynamické metody blize specifikovali autofi Valach, Krutina a Novotna,

jejichz charakteristiku metod jsem pouzila k tvorbé tabulky €. 9..

Tabulka €. 9.: Statické a dynamické metody

metody Statické Dynamické
respektuji faktor Casu NE ANO
Vyuzivaji diskontovani

vstupnich dat, vstupujicich NE ANO

do vypoctu

- kdyz faktor ¢asu nema podstatny
vliv na rozhodovani o investicich
(napf. jednorazova koupé¢ fixniho

- u projektt s delsi dobou
pofizeni investicniho
majetku

pouziti majetku — stroje, budovy) -u projektt s delsi dobou
- u mén¢ vyznamnych projekt Zivotnosti
- u projektt s kratkou dobou
zivotnosti (1 — 2 roky)
- v ptipadech kdy diskontni faktor
je nizky
- metody vynosnosti investic - metoda diskontované
- metoda prosté doby splaceni doby splaceni
patii sem - metoda pramérnych ro¢nich - metoda Cisté soucasné
nakladi hodnoty

- metoda vnitiniho
vynosového procenta

- index rentability

- metoda diskontovanych
nakladid

(zdroj: Valach, J., 2005, s 70, Krutina, V. — Novotna, M., 2004, s 91)

23




3.1. Metody statické — kritéria respektujici faktor ¢asu
3.1.1. Ukazatele rentability

Autofti Fotr a Soucek, (Fotr, J.- Soucek, I., 2005, s 64), mezi nejcastéjsi
ukazatele rentability fadi rentabilitu vlastniho kapitalu, rentabilitu celkového kapitalu,

rentabilitu dlouhodobé investovaného kapitalu a ucetni rentabilitu projektu.

Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) vyjadiuje miru zhodnoceni vlastnich
zdroji, které uzil investor k financovani projektu. Stanovuje se jako pomér zisku po
zdanéni (pfipadné zisku pfed zdanénim) k vlastnimu kapitalu vloZenému do projektu.

Rentabilita celkového kapitalu (ROA), resp. rentabilita aktiv vyjadiuje
celkové zhodnoceni vSech zdrojt uzitych k financovani projektu, tj. vlastniho i ciziho
kapitalu. Lze ji vyjadtit nasledujicim vzorcem:

ROA = soucet hrubého zisku a urokt (tzv. EBIT) / celkovy kapital vlozeny do projektu

Rentabilitu dlouhodobé investovaného kapitalu (ROI) vyjadiuje vzorec:
ROI = dlouhodobé¢ investovany kapital / celkovy kapital vloZzeny do projektu
Dlouhodobé investovanym kapitadlem se rozumi celkovy kapital uzity k financovani
projektu snizeny o kratkodobé cizi zdroje.

Uletni rentabilita projektu, toto kritérium jsem podrobngji popsala

v podkapitole 3.1.1.1..

3.1.1.1. Primérné vynosnost (rentabilita) investicniho projektu

Primérné vynosnost investice povazuje za efekt z investice zisk, ktery investice
pfinasi. Obvykle se jednd o primérny ro¢ni zisk po zdanéni. V zisku dosazeném
investovanim se promitd hospodarnost v provoznich néakladech, hodnotovy rozsah
investice pomoci odpisil, eventuelné i troku, ceny vyrobku realizovanych investici,
objem realizované produkce a jeji slozeni. Uetni rentabilita projektu se neuréuje na
rozdil od rentability vlastniho a celkového kapitalu pro jednotlivé roky Zivota. V tabulce
¢. 10. uvadim vzorce pro vypocet daného kritéria hodnoceni dle autorti Fotra, Soucka a

Valacha.
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Tabulka €. 10.: Primérna vynosnost (rentabilita) investi¢niho projektu

Ugetni rentabilita projektu Primérné vynosnost (rentabilita) investicniho
projektu

, N
URP= T2 *100 S Zn

PDM _ n=1

V,=n=l
"N

Kde
URP je ucetni rentabilita projektu V, = primérnd vynosnost investini varianty
(%), Z., = ro¢ni zisk z investice po zdanéni
PZ  je primérnd ro¢ni vyse zisku po | v jednotlivych letech Zivotnosti
zdanéni, stanovi se jako aritmeticky Ip = priimérna ro¢ni hodnota investi¢niho
pramér ziskli v jednotlivych letech majetku v zlstatkové cené
provozu z vykazu ziskl a ztrat N = doba zivotnosti

PDM je primérna hodnota potizeného | n = jednotlivé 1éta Zivotnosti
dlouhodobého majetku, kterou
ziskdme jako soucet jeho vstupni ceny
a zustatkové hodnoty na konci zivota
projektu déleny dvéma.

(zdroj: Fotr, J. — Soucek, 1., 2005, s 64, Valach, J., 2001, s 122)

Primémmé roc¢ni hodnota investicniho majetku v zistatkové cené¢ zavisi na
zpusobu odepisovani a na predpokladané ziistatkové cené, pfi linearnim odepisovani a
nulové zlstatkové cené na konci Zivotnosti pfedstavuje polovinu pofizovaci ceny
investice

Za vhodngjsi variantu se povazuje takova varianta, kterda ma vyssi pramérnou
vynosnost. Tato vynosnost se pro pfijeti investi¢niho projektu pozaduje alespon takova,
jaka je stavajici vynosnost firmy jako celku, eventuelné vynosnost finan¢ni investice se
stejnym stupném rizika. V tabulce ¢. 11. uvadim nevyhody a vyuziti metody primérné

vynosnosti investi¢niho projektu.

Tabulka €. 11. Nevyhody a vyuziti primérné vynosnosti investi¢niho projektu

Nevyhody | - mize dojit k tomu, ze podniky s vysokou vynosnosti odmitnou i dobré
projekty v pfipad€, ze porovnava primérnou vynosnost investic¢nich
projektli s vynosnosti firmy ze stavajiciho podnikani

- opira se o ucetni zistatkové hodnoty investi¢niho majetku, nikoliv o jeho
trzni cenu

Vyuziti - miiZze byt aplikovdna na investi¢ni varianty s riznou dobou Zivotnosti

(zdroj: Valach, J., 2005, s 124)
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Z povahy ukazatell rentability plyne , Ze ¢im je rentabilita projektu vyssi, tim je
projekt ekonomicky vyhodnéjsi. V tabulce €. 12. jsem vypsala ptfednosti a nevyhody

vSech vyse uvedenych ukazatelil rentability.

Tabulka €. 12.: PFednosti a nevyhody uZiti ukazatela rentability

pfednosti | - jednoduchost propoctu
- srozumitelnost.

nevyhody | - zavislost na zvoleném zptsobu odepisovani (ten ovlivituje ro¢ni zisk u
obou typt rentability i primérnou hodnotu potizeného dlouhodobého
majetku u UcCetni rentability), resp. na urcitych platnych pravidlech
ucetnictvi, ktera se v jednotlivych zemich casto 1isi

- ukazatelé rentability ignoruji odliSnou ¢asovou hodnotu penéz.

(zdroj: Fotr, J. — Soucek, 1., 2005, s 65)

3.1.2. Doba uhrady

,Obdobi ndvratnosti projektu je dano poctem let, které jsou zapotiebi k tomu,
aby se kumulované prognoézované hotovostni toky vyrovnaly pocatecni investici.*
(Brealey, R.A. — Myers, S.C., 1992, s 84)

,Doba uhrady se definuje jako doba potiebna pro thradu celkovych investicnich
nakladi projektu jeho budoucimi ¢istymi ptijmy.“ (Fotr, J. — Soucek, I., 2005, s 65)

Vypocet doby navratnosti vychdzi dle Valacha, ze vztahu, ktery uvadim
v tabulce ¢. 13 jako vzorec ¢.1. Vzorec pro vypocet prosté doby navratnosti, kdy se
v kazdém roce zivotnosti investice ocekavaji stejné piijmy, podrobné&ji specifikovali

Krutina a Novotna, uvadim jej rovnéz v tabulce €. 13. jako vzorec €. 2.

Tabulka €. 13.: Vzorce pro vypocet prosté doby navratnosti

¢. | vzorec Vysvétlivky
1 a I je pofizovaci cena (kapitalovy vydaj)
I= z (Zn+0n) Z, jerocni zisk z investic po zdanéni v jednotlivych letech
i=1 Zivotnosti
O, je ro¢ni odpisy z investice v jednotlivych letech
Zivotnosti

n jejednotliva lIéta zivotnosti
a  je doba navratnosti

Ds = K je kapitalovy vydaj (Ghrn jednordzovych nékladi na
investici)

P je ro¢ni ofekavany ptijem z investice (Cisty zisk + odpisy
= cash flow

2 K Dy je doba splaceni (navratnosti v letech
P

(zdroj: Valach, J., 2005, s 125, Krutina, V. — Novotna, M., 2004, s 92)
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Za efekt z investice je zde tedy povazovan nejen zisk po zdanéni, ale 1 odpisy.
Zisk po zdanéni a odpisy jsou totiz internimi zdroji financovani investi¢nich projekti.

V ptipadé, Ze se piijmy v kazdém roce zZivotnosti investice li§i, doba navratnosti
se vypocita postupnym nacitanim ocekavanych piijmi v jednotlivych letech.

Pfijeti ¢1 zamitnuti projektu vychdzi zporovnani stanovené doby uhrady
projektu s jeji uréitou normovanou (mezni) hodnotou, ktera je zvolena firmou. Projekt
by se mél pfijmout v ptipadé, kdy je doba uhrady projektu niz§i nez normovana
hodnota. Cim je doba tihrady projektu kratsi, tim je projekt z tohoto hlediska hodnocen
jako vyhodnéjsi. Piednosti, nevyhody a vyuziti kritéria doby uhrady uvadim v tabulce
¢. 14..

Tabulka €. 14.: Prednosti, nedostatky a vyuziti doby uhrady

prednosti | - jednoduchost
- srozumitelnost propoctu

nedostatky | - neni méfitkem efektivnosti projektu, ale méfitkem ocekavané likvidity

- vyjadiuje jen likviditu projektu, nevyjadiuje likviditu podniku jako celku
- ignoruje ¢asovy prubéh penézniho toku v ramci doby thrady

- ignoruje ptijmy projektu po dobé thrady

- zdtiraziiuje rychlou financ¢ni navratnost projektii, ma tendenci k ptijimani
ptilis mnoha kratkodobych projekti a k odmitani projektt dlouhodobych

- nerespektuje faktor ¢asu a riziko projektu.

vyuziti - jako doplnék jinych kritérii posuzovani projekti

- pro projekty s kratkou Zivotnosti a pro znac¢né rizikové projekty (napf.
pro mezindrodni projekty se znacnymi politickymi riziky a projekty

z obort s rychlym tempem inovaci)

- jedna — 1i se o obory, které jsou orientovany na vysoce konkurenéni trhy
a zaroven jsou malo investicné naro¢né, i neexistuji-1i dalsi bariéry, které
brani vstupu konkurence do téchto oborti

- v situacich, kdy firma preferuje svoji likviditu z diivodu vysokych
nakladl na ziskéni Gvéru.

(zdroj: Valach, J.,2001, s 125, Fotr J. — Soucek, I., 2005, s 67)

Pokud se uplatiiuje doba thrady pro hodnoceni investi¢nich projektd s ptiblizné

stejnou dobou zivotnosti a obdobnym pribéhem penéznich tokl, nedostatky se snizuji.
3.2. Metody dynamické - kritéria zaloZena na diskontovani

Dynamické metody zohlediiuji ¢asovou hodnotu penéz. ,,Stejna vyse urcité

penézni Castky ziskana (vydand) dnes nema stejnou hodnotu jako stejna ¢astka ziskana
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(vydand) pozdé&ji.“ (Fotr, J. — Soucek, 1., 2005, s 67) Na odliSnou ¢asovou hodnotu
penéz pisobi nasledujici tii faktory:
1) Nejistota budoucich piijma, kdy kazdé ptijmy Casove vzdalen€jsi jsou méné jisté
nez piijmy Casove blizsi
2) Inflace, ktera postupné znehodnocuje kupni silu penézni jednotky, a to tmérné
s casem
3) Oportunitni ndklady (ndklady uslé ptilezitosti, resp. nadklady alternativni
ptilezitosti)
Odlisna casova hodnota penéz neumoziuje scitat piijmy a vydaje realizované
v riznych Casovych obdobich, ale je tfeba je pripocist ke stejnému okamziku, tim je
zpravidla zahdjeni projektu (tj. soucasnost). Tyto pfepoctené hodnoty budoucich piijmi
a vydaji se pak oznaCuji jako jejich souCasné¢ hodnoty a proces piepoctu jako
diskontovani.
Stanoveni soucasné¢ hodnoty budoucich pifijmi a vydaji je proces opacny
sloZitému urokovani. Vzorce pro vypocet budouci hodnoty soucasnych piijmil a vzorec
pro vypocet soucasné hodnoty penéznich ¢astek ziskanych resp. vydanych v pozdéjsich

obdobich uvadim v tabulce ¢. 15..

Tabulka &. 15.: Casova hodnota penéz

budouci hodnota soucasnd hodnoty penéznich ¢astek | odurocitel
soucasnych piijmi urocitel ziskanych resp. vydanych (diskontni
v pozdéjsich obdobich faktor)

Xi=Xo*(ar) | () | xo= X e L] L
(1+r)t (1+r)t (1+r)t

kde

X¢ je budouci hodnota penéz v roce t

Xy je castka investovana dnes ( v roce 0)

r je urokova mira (%/100)

t je pocet let, béhem nichz je Castka investovana

(zdroj: Fotr, J. — Soucek, 1., 2005, s 69)

,»lechnika diskontovani tedy slouzi k pfepoctu penéznich tokt (pfijmt a vydaji)
realizovanych v odliSnych casovych obdobich na jejich soucasnou hodnotu k témuz
casovému okamziku (dnesku), pfi¢emz respektuje odlisnou casovou hodnotu penéz.*

(Fotr, J. — Soucek, 1., 2005, s 69)
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3.2.1. Cista souasna hodnota

,Cistou soutasnia hodnota (net present value) projektu piedstavuje rozdil
soucCasné hodnoty vSech budoucich piijma projektu a soucasné hodnoty vSech vydaju
projektu.” Jinymi slovy muzeme cistou soucasnou hodnotu definovat jako soucet
diskontovaného cistého penézniho toku projektu béhem jeho Zivota zahrnujiciho jak
obdobi vystavby, tak i obdobi provozu.” (Fotr, J.- Soucek, 1., 2005, s 69)

,Cista soutasnd hodnota za efekt zinvestice povazuje penézni pfijem
z investice, jehoz zaklad tvoii ocekavany zisk po zdanéni, odpisy, eventuelné ostatni
ptfijmy.* (Valach, J., 2001, s 88)

Cista sougasna hodnota je vyrazn& ovliviiovana pozadovanou mirou vynosnosti.
Cim je pozadovana mira vynosnosti vys§i, tim je za jinak nezménénych podminek ista
soucasna hodnota niZsi.

Podle toho, zda se kapitalovy vydaj uskuteciuje na pocatku investovani
okamzité nebo postupné, lze vyjadrtit vzorec pro vypocet Cisté sou¢asné hodnoty dvéma
zpisoby. Tyto vzorce uvadim v tabulce ¢. 16. Pfi porovnavani variant s riiznou
zivotnosti je tfeba zjistit nejmensi spole¢ny nasobek vsech zivotnosti. Tehdy je mozno
varianty hodnotit pfi stejné dobé zivotnosti za predpokladu, ze varianta s kratsi
zivotnosti se neustale obnovuje za stejnych podminek a Ze ziskané penézni toky se opét

reinvestuji do stejného projektu a sta¢i na jeho obnovu.

Tabulka €. 16: Vzorce pro vypocet Cisté soucasné hodnoty

kapitalovy vydaj se uskuteciiuje na kapitalovy vydaj se uskutecituje postupné
pocatku investovani okamzité
N 1 N 1 r 1

C=XPn,—-K C=3Pr ——  —-SK
nZ=:1 (1+i)" El (1) 51 (1+i)

kde

C je &ista sou¢asna hodnota

P je penézni pfijem z investice

n jsou jednotliva léta Zivotnosti

i jepozadovand vynosnost (urok v procentech / 100)
N je doba zZivotnosti

K je kapitalovy vydaj

T je doba vystavby

t jsou jednotliva 1éta vystavby

(zdroj: Valach, J., 2001, s 89)
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Autofi Valach, Krutina, Novotnd, Fotr a Soucek, (Valach, J., 2001, s 90, Krutina, V. —
Novotna, M., 2004, s 93, Fotr, J. — Soucek, 1., 2005, s 71), se shoduji v téchto zavérech:
Pokud je
e C > 0 (diskontované penézni piijmy prevysuji kapitalovy vydaj), je investiéni
projekt pro podnik pfijatelny, zaru¢uje pozadovanou miru vynosu a zvysuje trzni
hodnotu firmy
e C < 0 (diskontované penézni piijmy jsou mens$i nez kapitalovy vydaj), je
investi¢ni projekt pro podnik nepfijatelny, protoze nezajistuje pozadovanou
miru vynosu a jeho piijeti by snizovalo trzni hodnotu firmy
e C =0, je investi¢ni projekt zhlediska podniku indiferentni (diskontované
penézni piijmy se rovnaji kapitdlovému vydaji, projekt nezvySuje ani nesnizuje
trzni hodnotu firmy)
Podnik by mél tedy realizovat kazdy projekt s kladnou ¢istou soucasnou hodnotou a
zamitnout kazdy projekt se zdpornou &istou sou¢asnou hodnotou. Cim je &ista sou¢asna
hodnota vyssi, tim je projekt ekonomicky vyhodnéjsi. Pfednosti, nevyhody a vyuziti

¢isté soucasné hodnoty uvadim v tabulce ¢. 17..

Tabulka €. 17.: Prednosti, nevyhody a vyuZziti ¢isté soucasné hodnoty

pfednosti | - respektovani ¢asové hodnoty penéz
- aditivnost
- vyjadtuje ptispévek kazdého projektu k hodnoté firmy

nevyhody | - obtiZe spojené se stanovenim ,,spravné diskontni sazby
- nevyjadiuje piesnou miru ziskovosti projektu.

vyuziti - je povazovana za nejvhodnéjsi zptisob ekonomického vyhodnocovani
investi¢nich projektl

(Fotr, J., 2005, s 71, 83)

3.2.2. Diskontovana doba uhrady

,Diskontovana doba uhrady se chéape jako doba, za kterou se diskontované
vydaje projektu uhradi jeho diskontovanymi ptijmy.* (Fotr, J. — Soucek, 1., 2005, s 72)

Diskontovana doba uhrady se stanovi postupnym sc¢itanim diskontovaného
¢istého penézniho toku projektu. S¢itani se provadi az do okamziku, kdy bude soucet
kladny. Toto kritérium nam poskytuje informaci o tom, jak dlouho je nutno projekt
minimdlné provozovat, aby byla jeho ¢ista soucasnd hodnota kladna. Ma proto tzkou

vazbu k Cisté souc¢asné hodnot¢ projektu.
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Cim je doba navratnosti krat$i, tim je investice hodnocena piiznivéji. V tabulce
¢. 18. uvadim vyhody, nevyhody a vyuziti diskontované doby uhrady.
Tabulka €. 18.: Vyhody, nevyhody a vyuziti diskontované doby uhrady

vyhody - pokud je diskontovana doba tihrady krat$i nez doba Zivota projektu, musi
mit tento projekt kladnou €istou sou¢asnou hodnotu

nevyhody | - v pfipadé, Ze diskontovana doba thrady je jen malo krat$i nez
pfedpokladana doba Zivota projektu, nedosédhne se kladné ¢isté soucasné
hodnoty projektu

- odstrafiuje pouze jeden nedostatek doby uhrady (respektuje ¢asovou
hodnotu penéz), ale ostatni nedostatky prosté doby thrady nechava
nedotceny

vyuziti - je vhodngjsim kritériem nez prosta doba thrady, ptesto ji nelze prilis
doporucit.

- pro jeji stanoveni je stejné jako u Cisté souc¢asné hodnoty nutné urcit
diskontni sazbu projektu, a proto je Cistd sou¢asné hodnota
upiednostiiovana.

- dopliikovy ukazatel vybéru investi¢nich projektl

(zdroj: Fotr, J., 2005, s 72, Korytarova J. — Fridrich, J. — Puchyt, B., 2001, s 54)

3.2.3. Index rentability

»Index ziskovosti (neboli pomér piinosi k ndkladim) je souCasnd hodnota
prognozovanych budoucich tokli hotovosti délend pocatecni investici.” (Brealey, R.A. —
Myers, S.C., 1992, s 96)

., Index ziskovosti (rentability) pfedstavuje relativni ukazatel, vyjadiujici pomér
ocekavanych diskontovanych penéznich pifijma z investice k pocateCnim kapitdlovym
vydajim.“ (Valach, J., 2001, s 98). Vzorec pro vypocet indexu ziskovosti uvadim

v tabulce ¢. 19..

Tabulka €. 19.: Index ziskovosti

vzorec vysvétlivky
N 1 I, je index ziskovosti (rentability)
> Ph—m— P je penézni pfijem z investice
n=1 (1_|_ l)” n jsou jednotliva 1éta Zivotnosti
= i je pozadovana vynosnost (urok v procentech / 100)
K N je doba Zivotnosti
K je kapitadlovy vydaj

(zdroj: Valach, J., 2001, s 98)
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Autofi Brealey, Myers, Krutina, Novotné a Valach se shoduji v doporuceni, ze
podnik by mél pfijmout vSechny projekty s indexem vét§im nez 1. Index ziskovosti je
vhodné vyuzivat zejména pii srovnavani investicnich variant, ze dvou variant by méla
byt vybrana ta investice, jejiz index je veétsi.

Cim vice index rentability projektu piesahuje jednotku, tim je projekt
ekonomicky vyhodnéjsi. Autoti Fotr a Soucek a Valach, (Fotr, J.- Soucek, 1., 2005, s 72,
Valach, J., 2001, s 98), vymezili nasledujici vztah mezi ¢istou souc¢asnou hodnotou a
indexem rentability:

V ptipadé, Ze:

e (ista soucasna hodnota projektu = 0, nabyva index rentability hodnotu 1

e (istd souCasna hodnota projektu > 0, je index rentability projektu vétsi nez 1

a investi¢ni projekt je pro podnik pfijatelny

e (istd soucasnd hodnota < 0, je index rentability projektu mensi nez 1.
Index rentability vede tedy ke stejnym zavérim jako ¢istd souc¢asnd hodnota. V piipade,
kdy je nutno rozhodnout mezi dvéma vzajemné se vylucujicimi investicemi a je tieba se
rozhodnout na zékladé vypoctu Cisté soucasné hodnoty a indexu ziskovosti takovychto
dvou projekt, mél by byt realizovan takovy projekt, jehoz Cistd soucasna hodnota je
vy$si, a to 1 v ptipadé ze index ziskovosti bude vyssi u projektu s nizsi ¢istou soucasnou
hodnotou. Problém takového vybéru lze ftesit také sledovanim indexu ziskovosti u

ptiriistkové investice.

3.2.4. Vnitini vynosové procento

,» Vnitini vynosové procento mizeme definovat jako takovou urokovou miru, pfi
které soucasnad hodnota penéznich pfijmt z investice se rovna kapitdlovym vydajim
(event. soucasné¢ hodnoté¢ kapitdlovych vydajia). Jinak lze vnitini vynosové procento
definovat v ndvaznosti na ¢istou sou¢asnou hodnotu — je to takova tirokova mira, pfi niz

¢ista soucasna hodnota se rovna nule.* (Valach, J., 2001, s 102)
Vnitini vynosové procento za efekt povazuje penézni piijem zinvestice a

respektuje cCasové hledisko. Vyjadiuje miru zhodnoceni prosttedki vlozenych do

projektu Matematickd vyjadieni vnitiniho vynosového procenta uvadim v tabulce ¢. 20.
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Tabulka ¢.: 20.: Matematické vyjadieni vnitiniho vynosového procenta

1.

]Z\‘,/Pnl—K:O

n=1 (14"

kde

¥p, 1 _Tp 1

=t ()T =t (1)

(zohlediiuje delsi casové obdobi)

P, jsou penézni piijmy

v jednotlivych letech Zivotnosti
projektu

K je kapitalovy vydaj

n jsou jednotliva léta Zivotnosti
projektu

N je doba zivotnosti projektu

i je zvoleny Urokovy koeficient
t jsou jednotliva 1éta investovani
T je celkova doba investovani

Vnitini vynosové procento je
takova hodnota ,,i*,ktera vyhovuje
rovnostem.

VVP=in+ > CSH{” *(lv—ln)
CSHIn+|CSHIy

VVP je vnitini vynosové procento
(resp. hledana diskontni sazba ,,i*)
in je nizs$i diskontni mira, pro
kterou je CSHI kladna

iy je vyssi diskontni mira, pro
kterou je CSHI zaporna

CSHI, je kladna CSHI pfi nizsi
diskontované mife (i)

CSHI, je zaporna CSHI pii vyssi
diskontované mife (iy)

(zdroj: Valach, J., 2001, s 103, Krutina, V., Novotna, M., 2004, s 94)

Vsichni vySe uvedeni autofi, zabyvajici se problematikou metod hodnoceni

investi¢nich projekta se shoduji v téchto zavérech:

za prijatelné investi¢ni projekty jsou podle vnitiniho vynosového procenta

povazovany projekty, vyjadiujici vyS§i Urok nez pozadovand minimalni

vynosnost investice.

srovnavame-li rizné varianty investi¢nich projekti vétSinou plati, Ze varianta,

ktera vykazuje vyssi vnitini vynosové procento, je vhodnéjsi

pomoci vnitintho vynosového procenta se vétSinou dostaneme ke stejnym

vysledkim jako pomoci Cisté souc¢asné hodnoty.

porovnavame-li alternativni ndklad kapitalu s vnitini vynosovou mirou, ptdme se

vlastng, zda ma projekt kladnou Cistou soucasnou hodnotu
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Ptednosti vnitiniho vynosového procenta je predevsim to, ze pro jeho stanoveni
a vyuziti pro rozhodovani o pfijeti ¢i zamitnuti investicniho projektu neni tfeba znat

presné diskontni sazbu.

Vnitini vynosové procento v sob¢ skryva nékolik pasti. Brealey, Myers, Fotr a
Soucek, (Brealey, R.A., Myers, S.C., 1992, s 89, Fotr, J. — Soucek, 1., 2005, s 75), pisi o
nasledujicich ¢tytech pastich.

1. past: Ne vSechny proudy hotovostnich tokli maji Cistou soucasnou hodnotu
klesajici s rustem diskontni sazby.

2. past: Vice vynosovych mér — u hotovostnich tokt se mize vyskytnout vice nez
jedna zména znaménka. Je mozné se setkat s ptipady, kdy:

e Projekt nabyva pouze jedné hodnoty vnitini vynosové miry, jestlize Cisty
penézni tok projektu je standardni a méni pouze jednou znaménko

e Projekt nabyvéa vice hodnot vnitini vynosové miry, je-li Cisty penézni tok
nestandardni. Muze existovat tolik rdznych vynosovych mér projektu, kolik
je zmén ve znaménku hotovostnich tokti. U projekti s nestandardnimi
¢istymi penéznimi toky tedy neni vhodné vnitini vynosové procento jako
kritérium hodnoceni a vybéru investi¢nich projektt uzivat.

e Pro projekt neexistuje zadné vnitini vynosové procento. (jedna se napt. o
projekty s nulovymi investiénimi ndklady a kladnymi ¢istymi penéznimi
toky)

3. past: Vzijemn¢ se vylucujici projekty — acCkoli se projekt mize jevit jako
vyhodnéjsi diky vy$Simu vnitinimu vynosovému procentu, nemusi tomu tak byt.
mén¢ vyhodny.

4. past: Jestlize se kratkodobé urokové sazby lisi od dlouhodobych, vzniké problém
pii pouziti vnitinitho vynosového procenta. Pravidlo vnitiniho vynosového
procenta tika, aby byl pfijat projekt, jestlize je vnitini vynosové procento veEtsi
nez alternativni ndklad kapitdlu. Problém tedy vznika, budeme-li mit nékolik
nakladl kapitalu a tedy kdyz ¢asova struktura kapitdlovych sazeb nabyva na
vyznamu. V takovém piipadé je nejlepSim feSenim spocitat hned cistou

soucasnou hodnotu a nezatézovat se vypoctem vnitiniho vynosového procenta.
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3.3. Nakladova kritéria efektivnosti investi¢nich projektu
Nékladova kritéria nehodnoti projekt z hlediska investi¢nich tokt, ale z hlediska

vyse investi¢nich a provoznich nakladu.

3.3.1. Metoda primérnych ro¢nich nakladi

Metodou primérnych ro¢nich nakladii srovnavdme primérné rocni naklady
srovnatelnych investi¢nich variant projekta. Z hlediska ¢asu je 1ze metodu praimérnych
ro¢nich nékladii zatadit do metod statickych. Ptislu§né srovndvané investi¢ni varianty
musi byt zalozeny predevsim na stejném rozsahu produkce, ktery investi¢ni varianty
ro¢ni naklady.

Modelové vymezeni primérnych ro¢nich ndkladt uvadim v tabulce €. 21.

Tabulka €. 21.: Modelové vymezeni priimérnych ro¢nich nakladia

primérné roc¢ni naklady anuitni splatka | primérné ro¢ni néklady pti prodeji
investi¢niho majetku koncem doby
zivotnosti za likvidaéni cenu

— ok p ok
R=0+i*J+V O+i*J ReO+i*Jiy_L

n

kde

R jsou ro¢ni primérné ndklady varianty

O jsou ro¢ni odpisy

i jepozadovand vynosnost/ urok / (v % / 100)

J je investi¢ni naklad (obdoba kapitalového vydaje)

V jsou ostatni ro¢ni provozni naklady (tj. celkové provozni naklady — odpisy)
L je likvida¢ni cena (sniZend o eventuelni ndklady likvidace)

n je doba zZivotnosti investice

(zdroj: Valach, J., 2001, s 73)

Pfi nerovnomérném odepisovani se stanovi primérné ro¢ni néklady tak, ze
nejprve investicni naklad nasobime umotovatelem a dostaneme prumeérné rocni odpisy
a pozadovany vynos zklesajici ceny investicniho majetku. K primérnym ro¢nim
odpistim a troklim z klesajici ceny investi¢niho majetku pak pfipoc¢teme primérné rocni
ostatni provozni ndklady. Ty uréime tak, Ze nerovnomérné provozni ndklady
v jednotlivych letech aktualizujeme pomoci odurocitele a celkovy souhrn téchto

aktualizovanych provoznich naklad ndsobime umotovatelem.

35



Vyhody, nevyhody a doporuCeni pro pouziti metody primérnych ro¢nich

nakladu uvadim v tabulce ¢. 22..

Tabulka €. 22.: Vyhody, nevyhody a pouziti metody primérnych roénich nakladi

vyhody - bere vuvahu primérné rocni naklady, a tak automaticky respektuje
eventuelni rozdily v délce Zivotnosti variant.

Nevyhody | - neopiré se o zisk ani o penézni toky

pouZziti - jednd-1i se o varianty zabezpecujici stejny rozsah produkce pfi stejnych
cendch realizace
- pro srovnani variant se stejnou i s riznou dobou Zivotnosti

(zdroj: Valach, J., 2001, s 75)

3.2.2. Metoda diskontovanych néklada

Metoda diskontovanych nakladi porovnava souhrn investi¢nich a diskontnich
provoznich nakladi jednotlivych variant projektu za celou dobu jeho Zivotnosti.
Nejvyhodnéjsi je ta varianta, kterd ma niz$i diskontované naklady. Z hlediska Casu je
mozné tuto metodu zafadit do metod dynamickych. Vzorce pro vypocet diskontovanych
nakladi a vztah mezi diskontovanymi ndklady a primérnymi ro¢nimi ndklady

investi¢niho projektu uvadim v tabulce ¢. 23..

Tabulka €. 23.: Modelové vyjadieni diskontovanych nakladi

vyjadieni vyjadieni diskontovanych naklad vztah mezi
diskontované investi¢niho projektu, za diskontovanymi naklady
naklady investi¢niho | ptfedpokladu likvidaéni ceny fixniho | a primérnymi ronimi
projektu majetku na konci zivotnosti naklady investi¢niho
projektu

D
D=J+Va D=J+Vi—La R:Z

kde

D jsou diskontované néklady investi¢niho projektu

J  je investi¢ni naklad

Va jsou diskontované ostatni roni provozni néklady (tj. celkové provozni naklady -
odpisy)

Lqg je diskontovana likvidacni cena investice

R jsou ro¢ni primérné naklady investicni varianty

Z je zésobitel pro zvoleny pocet let a irok

(zdroj: Valach, J., 2001, s 79)
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Aby bylo mozné srovnat varianty investicnich projektl s rlznou Zzivotnosti
pomoci metody diskontovanych nékladii, je tfeba obé varianty pievést na spolecnou
délku Zivotnosti (na nejmensi spolecny nasobek zZivotnosti jednotlivych porovnavanych
variant). Do varianty s krat$i dobou zivotnosti musime zahrnout i souc¢asnou hodnotu
obnovovaného majetku.Pro srovnani projekt s riznou dobou zivotnosti je jednodussi
nepouzivat prosté¢ diskontované ndklady, ale piimo urcit rocni primérné ndklady

jednotlivych variant.

4. ZDROJE FINANCOVANI DLOUHODOBEHO MAJETKU

,Financovanim investic podniku se obvykle rozumi financovani prvotniho
pofizeni, obnovy a rozsifeni riznych forem investi¢cniho majetku.” (Valach, J., 2001,
s 246)

Pfeména investicniho majetku na penézni formu trva déle, nez u bézného
majetku a penézni prostiedky jsou vazany v investicnim majetku po delsi dobu.
Z tohoto diivodu je financovani investic ¢asto nazyvano dlouhodobym financovanim.
Dlouhodobé financovani lze dale rozdé¢lit na:

a) stfednédobé financovani (v rozsahu 1 — 5 let)

b) vlastni dlouhodob¢ financovani (financovani majetku s Zivnosti vyssi nez 5 let)

Do dlouhodobého financovani fadime jak financovani dlouhodobych investic,
tak 1 finan¢ni ¢asti obézného majetku, kterd ma trvaly charakter. Firma by se méla fidit
ve finanénim fizeni a rozhodovani ,zlatym bilanénim principem®, to znamena
dlouhodoby majetek podniku kryt dlouhodobymi zdroji, dlouhodobym kapitalem.
Kratkodoby majetek financovat dlouhodobymi ptipadné i kratkodobymi zdroji.

,Dlouhodobé financovani investic by mélo sledovat tfi zdkladni cile:

1. zajistit ekonomicky zdivodnénou rozpoctovou vysi kapitdlu na podnikem

predpokladané investice, spliiujici poZadovanou miru vynosnosti
3. nenarusit financni stabilitu (nezvysit podstatné financni riziko firmy) — napf.

neimérnym zapojenim ciziho dlouhodobého kapitdlu do financovani investic*

(Valach. J., 2001, s 246)
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Nejsirsi Skalu vyuzitelnych finan¢nich zdroji maji akciové spolec¢nosti. Ostatni
pravni formy podnikani maji tuto Skdlu omezenou napf. o emise kmenovych a
prioritnich akcii, financovani zrezervniho fondu ¢i pomoci emisniho azia. Autofi
Tetfevova a Valach, (Tetfevova, L., 2006, s 79, Valach, J., 2005 s 247) se shoduji, ze
akciové spoleénosti v Ceské republice mohou vyuzivat dlouhodobé finanéni zdroje,
které uvadim v tabulce €. 24..
Tabulka ¢. 24.: Dlouhodobé financni zdroje vyuZivané akciovymi spole¢nostmi

v CR

Interni finan¢ni zdroje Externi finan¢ni zdroje
nerozdé¢leny zisk zakladni kapital (kmenové a prioritni
akcie)
vlastni | odpisy vlastni | kapitalové fondy

rezervni fond a ostatni
fondy ze zisku

bankovni uvéry

podnikové dluhopisy

dlouhodobé dodavatelské avéry

smenky k uhradé

cizi rezervy cizi zélohy odbératelii

finan¢ni vypomoci

finan¢ni leasing

obligace

finan¢ni podpora statu ¢i jinych instituci

ostatni externi zdroje (rizné druhy
finan¢nich inovaci, rizikovy kapital)

(zdroj: Tettevova. L., 2006, s 79, Valach. J., 2005, s 247)

Nazory na optimalni podil internich a externich, ¢i vlastnich a cizich zdroja
financovani se zna¢né 1i$i. Uvadi se, Ze v soucasné dobé 60 az 90 % financnich potieb
ve vyspélych zemich Evropské unie a Severni Ameriky je financovéano z nerozdélenych
ziskli, opomenout pfitom nelze ani nezanedbatelnou ulohu odpisi.

»Za interni zdroje dlouhodobého financovani se povazuji finan¢ni zdroje, které
vznikaji na zaklad¢ vnitini ¢innosti podniku. Vlastni finanéni zdroje je pojem Sir$i -
zahrnuje interni zdroje a tu ¢ast externich zdrojli, kterd ma charakter vkladi (napf.
kmenova akcie, prioritni akcie, clenské vklady u druzstev aj.).

Naopak cizi zdroje dlouhodobého financovani jsou pojem uzsi nez externi
zdroje. Zahrnuji veSkeré externi zdroje, snizené o vklady vlastnikli. Patii sem zdroje
ziskané pomoci obligaci, dlouhodobych uvérl, finanéniho leasingu event. formou

finan¢ni podpory statu aj. instituci. (Valach, J., 2001, s 247)
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Mezi bézné vlastni zdroje financovani investi¢nich projekti v Ceské republice
nepatii kapitadlové fondy, emisni 4zio, dary ani dotace. Zadkonny rezervni fond Ize vyuZzit
pouze k uhrad¢ ztraty spolecnosti, dobrovolny rezervni fond se v ¢eskych podnicich
zpravidla nevytvari. Neékteré spoleCnosti vytvaii urcité fondy ze zisku, napt. investi¢ni
fondy ¢i fondy rozvoje, takové fondy jsou pro financovani investi¢nich projekta
vhodné.

Mezi béznymi cizimi zdroji financovani nejsou obvyklé dlouhodobé sménky ani
dlouhodobé zilohy od odbératelii. Siroce vyuzivané nejsou ani rezervy, podniky
vyuzivaji zadkonnych rezerv, které vSak lze vytvaret pouze na vymezené ucely. Za
stabilni zdroj financovani v Ceské republice 1ze povazovat odpisy a zisk, ktery je viak
povazovan za pomérné drahy a nestabilni zdroj.

Dal8im alternativnim zdrojem financovéani je bankovni ¢i dodavatelsky uvér,
finan¢ni leasing a emise podnikovych dluhopisi. NejrozsiftenéjSim zplusobem
financovani v Ceské republice je v sou¢asné dobé bankovni Gvér. Siroce vyuzivanym
nastrojem je také financni leasing.

Vyhody a nevyhody internich zdroji financovani uvadim v tabulkéch ¢. 25.
a 26.. Vyhody a nevyhody externich zdroji financovani uvadim tabulkach ¢. 27., 28.,

29.,30.,31.a32.

Tabulka €. 25.: Nerozdéleny zisk (samofinancovani)

Nerozdéleny zisk (samofinancovani)

vyhody - niz$i riziko plynouci z vysSiho zadluzeni a niZsi riziko vzniku ndklad
financ¢ni tisné a upadku

- realizace investic s vy$§im rizikem

- nepravidelnost vyplaty troku ¢i splatek jistiny

- nezvysuje se pocet akcionait ¢i véfitell, kontrola nad ¢innosti podniku
- bez emisnich nakladt

nevyhody | - mélo stabilni zisk

- relativné drazs$i zdroj

- nebezpeci méné intenzivniho tlaku na efektivnost

- omezeni vyplaty podilu na zisku z pohledu spole¢nikt, ti preferuji vyplatu
dividend

(zdroj: Tettfevova, L.,20006, s 82)
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Tabulka ¢&.

26.: Odpisy

Odpisy

vyhody | - nepodléhaji zdanéni

- podnik je ma k dispozici v ptipadé€, Ze nevytvoiil zadny zisk a trzby
pokryvaji pouze néklady
- relativné stabilni zdroj financovani

(zdroj: Tettevova, L.,20006, s 84)

Tabulka €. 27.: Bankovni uvéry
Bankovni uvéry
vyhody - vet$i pruznost v kapitalové struktutre podniku
- mohou ho ziskat 1 podniky, které nemohou emitovat a umistit akcie ani
podnikové dluhopisy na kapitalovém trhu
- individualni sjednéni podminek
- placené uroky predstavuji danové uznatelny naklad, 1ze vyuzit trokového
danového Stitu
- akcionafi neztraci svou kontrolu nad ¢innosti podniku
- nizké emisni naklady
- vyjasnéni pohledu manazeri na vynosnost jednotlivych investic
v disledku zavaznosti splatek urokli a imorii
nevyhody | - Ize ziskat pouze omezeny objem finan¢nich prostredkt
- po ptekroceni urcité miry zadluZenosti se stdva vyhodnéjsi alternativou
emise dluhopist
- vyzaduje, aby mél podnik k dispozici ur¢ité mnozstvi vlastnich finan¢nich
prostiedki
- vyzaduje jisténi ve form¢ zastav majetku
- vynosy a jistina musi byt hrazeny v¢as, bez ohledu na to, zda podnik
dosahuje zisku
- vétitelé mohou klast podniku urcité omezujici podminky
(zdroj: Tetfevova, L.,2006, s 86)
Tabulka €. 28.: Dodavatelské uvéry
Dodavatelské uvéry
nevyhody | - velice Uzce ticelové omezeno

- neni snadné ziskat dodavatele, ktery bude ochoten tento uvér poskytnout a
dodat stroje ¢i zatizeni dle pozadavkl odbératele.
- poskytuji zpravidla pouze na urcitou ¢ast stroje nebo zafizeni.

(zdroj: Tettfevova, L.,2006, s 89)
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Tabulka €. 29.: Finan¢ni leasing

Financni leasing

vyhody

- podnik nemusi platit hotové, leasing pfedstavuje nepiimou piijcku

- pronajimatel ma mnozstvi odbornych znalosti z dané oblasti, je schopny
zabezpecit specialisty na vyber zbozi ¢i udrzbu ¢i opravy

- individuélng sjednané podminky

- splatky ptredstavuji pii splnéni uréitych podminek danové uznatelny
naklad, v ptipad¢ ziskovosti 1ze vyuzit urokového danového Stitu

- njjemce muze uzivat majetek, aniz by podstupoval riziko, spojené
s pofizenim majetku

nevyhody

- uzké ucelové omezeni

- podnik musi disponovat urc¢itym mnozstvim vlastnich zdroji na thradu
prvni navysené splatky (akontace)

- uzivajici prava ndjemce jsou omezena leasingovou smlouvou, je tfeba
souhlasu pronajimatele pfi rekonstrukci ¢i modernizaci majetku

- vznika riziko rychlého zastaravani véci ¢i pripadné ztratovosti investicniho
projektu, majetek a moznost vypovézeni smlouvy je znacné¢ omezena

- v ptipad¢ neplaceni splatek muize pronajimatel véc odejmout

(zdroj: Tetfevova, L.,2006, s 93)

Tabulka €.30.: Emise podnikovych dluhopisi

Emise podnikovych dluhopist

vyhody

- zdroje poskytuje velky pocet subjektil, jez jsou schopni soustfedit znacny
objem financ¢nich prostredki

- vydanim dluhopist dosahuje podnikovy management vyssi
akceschopnosti v oblasti financovani, nerozsiiuje se pfima kontrola nad
¢innosti podniku a jejich uspé$né umisténi zlepsSuje image podniku

- emise predstavuje nezajisténou formu dluhu, vynosy z dluhopist tvoii
dailové uznatelny naklad

nevyhody

- vysoké emisni ndklady
- naroky investorl na emisni schopnost vydavateli

(zdroj: Tetfevova, L.,2006, s 95)
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Tabulka €. 31.: Kmenové akcie

Kmenové akcie

vyhody

- emisi akcii je vyznamna ¢ast rizika podnikani pfenesena na investory —
majitele akcii

- nejsou spojeny se stalymi povinnymi platbami majitelim a nemaji ani
stanoveno pevné datum splatnosti

- mén¢ riskantni nez financovani pomoci finan¢nich avért , dluhopisi ¢i
prioritnich akcii

- zvySeni zakladniho kapitalu podniku emisi kmenovych akcii zvySuje
davéru vériteli 1 tivérovou schopnost podniku

- u podnikl s vys§im nez optimalnim pomérem dluhti miize vést ke snizeni
pramérnych nakladi kapitalu

nevyhody

- emise je spojena se znacnymi emisnimi naklady

- vydani dalsich kmenovych akcii rozsifuje hlasovaci prava a tim i kontrolu
nad spolecnosti

- v dasledku vydani akcii dochézi ¢asto k pocateCnimu zfedéni vynosti na 1
akcii, zejména neptindseji-li aktiva okamzité¢ odpovidajici vynosy

- investoii podstupuji vyssi riziko nez pii investovani do prioritnich akeii ¢i
dluhopisi, a tak zadaji vyssi vynosnost, coz zvysuje naklady na ziskani
kmenového kapitalu

- dividendy neptedstavuji daniové uznatelny vydaj, v pfipadé ziskovosti
podniku nelze vyuzit danového Stitu

(zdroj: Tettfevova, L.,2006, s 99)

Tabulka €. 32.: Prioritni akcie

Prioritni akcie

vyhody

- vydani prioritnich akcii nerozsifuje hlasovaci prava a kontrolu nad
spole¢nosti

- neuskutecnéni vyplaty dividend ma mensi disledky nez neuskuteénéni
vyplaty urokt z dlouhodobych dluht

- niz8i narok na vyplatu dividend nez u kmenovych akcii

- pti ristu zisku se dividendy nezvysuji

- obvykle nejsou zpét vykupovany emitentem

nevyhody

- emise je spojena se znacnymi emisnimi naklady

- dividendy nepfedstavuji danove uznatelny vydaj, v pripade ziskovosti
podniku nelze vyuzit daniového $titu, ndklady na ziskani prioritnich akeii
jsou vyssi nez naklady na ziskani dluhu

- podnik musi hradit stabilni vysi dividendy 1 v pfipadé, Ze dojde k poklesu
zisku

(zdroj: Tettevova, L.,2006, s 105)

Nékteré zdroje financovani Ize dale de¢lit na druhy. Z internich zdroji sem lze

zatadit nerozd€leny zisk. Z externich zdroji to jsou napiiklad bankovni Uvéry nebo

finan¢ni leasing. Druhy vyse uvedenych zdrojii financovani uvadim v tabulce €. 33.
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Tabulka €. 33.: Dalsi ¢lenéni zdroji financovani na druhy

Zdroj financovani | druhy

Nerozdéleny zisk | bézného roku / minulych let
(samofinancovani) | - zjevné (oteviené) samofinancovani — z nerozdélen¢ho zisku /
tiché (skryté) samofinancovani — vytvofenim skrytych rezerv

Bankovni uvéry - dlouhodobé /sttednédobé / kratkodobé

- terminované pujcky (investicni uver)

- hypotécni Gvéry (podminkou je vlastnictvi nemovitosti): uver
pomoci hypotéénich zastavnich listi / hypotécni stavebni Givér

Finan¢ni leasing - specifickou formou finanéniho leasingu je prodej se zpétnym
prondjmem (sale and lease back)

(Tettevova, L., 2006, s 82)

Valach, (Valach, J., 2001, s 248), vymezil tfi zékladni dlouhodobé tendence pii
financovani investic pomoci internich a externich finan¢nich zdroji ve vyspélych
pramyslovych zemich.

1) Rozhodujicim zdrojem financovani investic jsou ve vétSin€ zemi interni finan¢ni
zdroje.

2) Rozhodujicim internim zdrojem financovani investic jsou odpisy.

3) Vramci externich zdrojii financovani investic pfevladaji ve vétSiné zemi

bankovni uvéry.

5. PRISPEVKY, DOTACE, SUBVENCE EU A JINYCH INSTITUCI
V OBLASTI INVESTICNICH PROJEKTU CESTOVNIHO RUCHU

5.1. Regionalni operaéni program NUTS II. JIHOZAPAD na obdobi
2007 — 2013 - Rozvoj cestovniho ruchu

Hlavnim cilem podpory v oblasti rozvoje cestovniho ruchu je zvySit vyuziti
primarniho potencialu Gzemi a posilit ekonomicky vyznam cestovniho ruchu a kultury
jako nastroje stabilizace a diverzifikace ekonomické zakladny ve venkovském i
méstském prostoru. Regiondlni operaéni program NUTS II. Jihozdpad ma dva
specifické cile, a to:

e Prodlouzit primérnou délku pobytu navstévniki

e Zvysit podil zahrani¢nich navstévniki
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Hlavni oblasti podpory
1) Oblast podpory — Rozvoj infrastruktury cestovniho ruchu

V ramci oblasti podpory bude mozno podporovat projekty zamétené na vystavbu
a rekonstrukci turistickych cest, véetné¢ doprovodné infrastruktury a znaceni, sportovné-
rekreacni vybavenosti pro cestovni ruch, kulturni vybavenosti pro cestovni ruch a dale
vystavbu, rekonstrukci a modernizaci ubytovacich kapacit, zafizeni pro kongresovou
turistiku, zafizeni urCenych pro lazenské a dal$i ozdravné pobyty (wellness),
infrastruktury souvisejici s lazeniskym a wellness provozem a upravu prostranstvi a

pesich zon ve vnitinich tzemich lazeniskych mist.

2) Oblast podpory — Revitalizace pamatek a vyuZziti kulturniho dédictvi v rozvoji
cestovniho ruchu
Smyslem a Ucelem oblasti podpory je revitalizace pamatkové chranénych
objektll a uzemi pro vyuziti v oblasti cestovniho ruchu, a tim zvySeni potencidlu a
atraktivity regionu pro rozvoj cestovniho ruchu.
Oblast podpory se zaméfuje na komplexni revitalizaci nemovitych pamatek s velkou
kulturnéhistorickou hodnotou vcetné rozvoje aktivit na oziveni téchto pamatek, které
vyraznym zpusobem pftispéji k riistu potencidlu cestovniho ruchu na uzemi dotceném
projektem, a dale na Upravy vefejnych prostranstvi a vystavbu nezbytné technické
infrastruktury v paméatkové chranénych uzemich.
V ramci oblasti podpory bude mozno podporovat projekty zamétené na:
e Stavebni rekonstrukce kulturnich, historickych a technickych pamatek
e Komplexni uUpravy infrastruktury nebo vetejnych prostranstvi v pamatkove
chranénych tUzemich, v aredlech paméatkové chranénych objekti nebo na
ptilehlych plochach
e Budovani doprovodnych informacnich systémii a znaCeni v pamdatkove
chranénych izemich nebo objektech
e Restaurovani movitych kulturnich paméatek
e Pofizeni vybaveni na podporu nového vyuziti pamatkove chranénych objektii

e Aktivity souvisejici s novym vyuzitim pamatek v oblasti cestovniho ruchu
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3) Oblast podpory — Rozvoj sluZeb cestovniho ruchu, marketingu a produktii
cestovniho ruchu

Smyslem a ucelem oblasti podpory je soubézné se zvySovanim vybavenosti
infrastruktury cestovniho ruchu zlepsSovat kvalitu a dostupnost nabidky sluzeb NUTS II
Jihozapad na trhu cestovniho ruchu.

Oblast podpory se zaméfuje na zlepSeni kvality a dostupnosti nabidky
cestovniho ruchu regionu s dirazem na vyuziti informacnich a komunikaénich
technologii, dale na SirSi zemni spolupraci na bazi partnerstvi soukromého a vetfejné¢ho
sektoru a také na tvorbu novych produktl, kde hraje vyznamnou roli kulturni nabidka
regionu.

V ramci oblasti podpory bude mozno podporovat projekty zamétené na:

e Sluzby na podporu rozvoje cestovniho ruchu a kultury

e Zavadéni informacni a telekomunikaéni technologie v oblasti fizeni a propagace
cestovniho ruchu

e Propojeni nabidky atraktivit a sluzeb do celkl vytvaiejicich produkty cestovniho
ruchu

e Podporu marketingovych aktivit v cestovnim ruchu

Ve vSech oblastech podpory se jedna o nevratnou pfimou pomoc v ptipadé
podpory mimo rdmec vetfejné podpory do vySe 85 % uznatelnych nakladi. Minimalni
pfipustna vyse celkovych uznatelnych nakladi na jeden projekt ¢ini 1 000 000, K¢&
v piipadé¢ prvni a druhé oblasti podpory. Ve tfeti oblasti podpory ¢ini minimdalni

ptipustnd vyse celkovych uznatelnych nakladi na jeden projekt 500 000,- K¢.

5.2. Ak¢ni plan Programu rozvoje jihoceského kraje na rok 2007

Dalsi moznosti ziskani podpory je z programl kraji. Vhledem k tomu, ze se
v praktické casti zabyvam hodnocenim investi¢niho projektu v lokalité¢ jihoceského
kraje, zaméfila jsem se na moznosti ziskani podpory pravé z programu rozvoje
jihoceského kraje.

Program rozvoje JihoCeského kraje bude realizovan formou grantovych
programu a projektii zatazenych do Ak¢niho planu pro rok 2007. V oblasti cestovniho
ruchu a kultury bude podporovan rozvoj turistické infrastruktury, incoming a ziva

kultura. Déle bude program zaméien na prohlubovani mezinarodni spoluprace s regiony
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hlavné v ramci Evropské unie. Podpora infrastruktury bude zaméfena na zkvalitnéni
krajské a mistni dopravni a jiné infrastruktury a déale na zpracovani dokumentaci pro
dota¢ni programy v oblasti infrastruktury vcetné cykloturistiky. Celkova vyse podpory
v oblasti cestovniho ruchu, kultury a vnéjsich vztahti bude ¢init 25 000 000,- K¢.
Mezi grantové programy, zabyvajici se investicnimi projekty v oblasti
cestovniho ruchu patfi:
e (Grantovy program Rozvoj infrastruktury podporujici Setrnou turistiku
e QGrantovy program Produkty a sluzby v cestovnim ruchu
e Grantovy program Podpora incomingovych cestovnich kancelafi a informa¢nich
center

e Grantovy program Podpora vystavby a pfipravy cyklostezek

5.3. Podpora malych a stiednich podniki v roce 2007
Podporou malych a stéednich podniki se také zabyva Ceskomoravska zaruéni a
rozvojova banka a.s. Pro rok 2007 vyhlésila nasledujici programy podpory:
1) Program CERTIFIKACE
Jedna se o program s celostatni ptisobnosti. Mali a stfedni podnikatelé mohou ziskat
podporu ve formé piispévku na ziskani certifikdtu ve vysi 50 % vynalozenych
nakladi na odborné poradenské sluzby externich konzultantli spojené s certifikaci
ISO nebo zavedenim programu EMAS.
2) Program ZARUKA
Program zaruka je uren pro programy s pusobnosti mimo uzemi mésta Prahy.
Finanéni ptispévek je poskytovan ve vysi 10 % vycerpaného zaru€ovaného tvéru.
Ziskani finanéniho pfispévku je podminéno ukoncenim realizace projektu do dvou
let od uzavteni smlouvy o zaruce.

Mali a stfedni podnikatelé mohou ziskat bankovni uvéry zvyhodnénou
zéaruku nebo zvyhodnénou zaruku s finan¢nim ptispévkem, ktera je ale urcena pouze
pro malé podnikatele.

3) Program PROGRES

Mali a stfedni podnikatelé mohou ziskat podfizeny uvér do vyse 25 mil. K¢
s pevnou urokovou sazbou 3 % p.a. se splatnosti az 11 let a odkladem splatek jistiny
az o 6 let, nebo podiizeny uvér s finan¢nim ptispévkem ve vysi 10 %. Ziskani

finan¢niho pfispévku je podminéno zvySenim zaméstnanosti u piijemce podpory, a
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to minimalné o 3 zaméstnance a udrzeni zvySené zaméstnanosti po dobu nejméné 2
let.
4) Program START

Program je ur€en pro drobné zacinajici podnikatele, tj. podnikatelé zacinajici
podnikat poprvé nebo minimalné po 7 letech od ukonceni piedchazejici
podnikatelské Cinnosti, ktefi nejsou ani nebyli spolecniky ¢i Cleny jiné pravnické
osoby po stejné obdobi. Podpora je poskytovana ve formé beziirocného tvéru nebo
ve formé zaruky s finan¢nim ptispévkem.
5) Program TRH

Jedna se o program s pisobnosti na uzemi Prahy. Zacinajici drobny
podnikatel, tj. podnikatel za¢inajici podnikat poprvé nebo minimalné po 7 letech od
ukonceni ptedchéazejici podnikatelské Cinnosti, ktery neni ani nebyl spolecnikem ¢i
Clenem jiné pravnické osoby po stejné obdobi. V ramci programu muze podnikatel
ziskat podporu ve formé bezirocného uveéru, zvyhodnéné zaruka s financnim

ptispévkem ¢i bez financniho ptispévku.
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6. POSOUZENI KONKRETNIHO PROJEKTU
6.1. Uvod

V posouzeni konkrétniho projektu jde o financni rozbor a ovéteni
proveditelnosti pfedmétného podnikatelského zdméru. Soucasny (od cervna 2006)
majoritni vlastnik aredlu budov Kvitkova Dvora a vyluény vlastnik jeho pozemkui
pripravil zamér k oziveni (zprovoznéni) dvora, stavajici se z etapy opravy havarijniho
stavu budov vydanych v restituci a z jejich nasledné postupné piestavby na hotel.
Hlavnim vystupem tohoto posouzeni by mélo byt doporuceni nebo odmitnuti realizace
predmétného zdmeéru. V praktické ¢asti bude vyhodnocen projekt prestavby dvou budov
na ubytovaci zafizeni a restauraci.

Etapa oprav havarijniho stavu stiech je cca ze 70 % dokoncena .

6.2. Investor
Pro realizaci zdméru zaklddd majoritni vlastnik budov pravnickou osobu,
spoleCnost s ru¢enim omezenym. Jako pravnicka osoba se tak mutze uchazet o dotace

z EU. Investorem tedy bude nova spolecnost.

6.3. Popis investi¢niho projektu
6. 3.1 Soucasny stav

Vypracovani zaméru ke zméné uzivani zemédélské usedlosti si vynutil havarijni
stav restituovanych budov i skute¢nost, ze pozemky i budovy dvora se nalézaji v
rozsahlém druhém vnéjSim pasmu hygienické ochrany vodniho zdroje pivovaru, kde
pfi dodrzovani platnych omezeni nelze provozovat rentabilni zemé&délskou vyrobu.

Letecky snimek zobrazuje piiloha €. 1..

Kvitkiv Dvilr je stard zemédélskd usedlost zmiflovand v pisemnictvi jiz ve
14. stoleti. V poloving 18. stoleti byl pfipojen k arealu zamku Cesky Krumlov, kdyz
byla vysadzena alej spojujici zahrady Kvitkova Dvora se zdmeckym parkem. Tehdy dvur
proSel rozsahlou piestavbou, pii které¢ byly do dvora zakomponovany 1 zamecké

prostory.
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V soucasnosti areal statku se stdva ze dvou obytnych budov, Sesti budov
hospodatskych, torza stodoly, z které po pozaru zbyly jen obvodové zdi, a velkého

skleniku.

Z vychodni strany vede pfijezdova asfaltova komunikace, z této strany tvofi
dvoupodlazni obytné budovy symetrické priceli dvora soumérné k brané, ktera je
odd¢luje, jsou to jizni obytné kiidlo obdélnikového plidorysu 18,5 x 8,5 m, kde je byt
majitele. Severni obytné kiidlo je postaveno do ,,.L“, na ¢elni ¢ast symetrickou s jiznim
obytnym kiidlem (18,5 x 8,5 m) je pfipojena dalsi ¢ast budovy smérem zapadnim s
ptdorysem 8,5 x 11 m. V druhém nadzemnim podlazi severniho kiidla se dochovala
vetsi €ast pivodnich zameckych prostor z poloviny 18. stoleti, mensi ¢ast byla v
Sedesatych letech dvacatého stoleti prestavéna na byt. Podobné ptfizemi severniho
obytného kiidla bylo statnimi statky upraveno na byt a skladové prostory a byla zde

zbotena klenba sklepeni.

V tupém thlu na severni obytné kiidlo navazuje smérem severozapadnim stéj
lichobéznikového tvaru velikosti (38,9 + 36,3) x 10,6 m, zvana dolni st4j postavena
koncem 19 stoleti. Pivodni vchod z obytného kiidla do ,,dolni stdje je nyni zazdény.
Jeji strop nese 7 part litinovych sloupti. Je rozdélena miizemi s dfevénymi vyplnémi na
boxy pro ustdjeni koni. Jeji podkrovi je velmi prostorné, protoze krov tvofi lezaté
stolice, jejichz konstrukce nenarusuje volnou plochu v podkrovi. Na jihovychodnim

konci dolni staje je zachovan sklep.

Na dolni st navazuje smérem severoseverozapadnim star$i klenutd staj
velikosti 38 x 10,8 m v projektu zvana ,,barokni“. Statni statky do ni umistily misto
jednoho pole klenby dvé silazni véze, po jejich odstranéni bude mozné tuto stavajici
klenutou halu délit na dvé ¢asti prepazkou slozenu u zdi. Nad klenbami barokni staje je
také rozlehly pidni prostor pod stfechou s krovem rovnéz provedenym v lezatych

stolicich.

Severoseverozapadné na barokni stdj navazuje Spychar zvany renesanéni sypka.
Jde o nejstarsi budovu dvora, ma dvé plnohodnotné podlazi a podkrovi s ¢etnymi vikyfi.
Jeji ptidorys je ve tvraru ,,L* - mensi ¢asti 4,7 x 11,5 m navazuje na barokni staj, veétsi

¢ast 7,7 x 17,1 m pokracuje v pravém uhlu smérem jihozépadnim.
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Vedle renesancni sypky je malé zdkouti zevné ohrani¢ené vysokou zdi délky 2 m a na ni
navazuje obvodové zdivo vyhotel¢ stodoly lichobéZznikového tvaru velikosti
(61 + 56,9) x 14,1 m, tento lichobéznik smétuje od renesancni sypky jizné. Stodola
m¢éla diive vétsi padorys o pristiesek velikosti 6 x 20 m smérem do dvora (vychodné) a
dale od svého jizniho konce navazovala vychodnim smérem na dalsi dvé budovy, které
byly v devadesatych letech 19. stoleti pfestavény a mezi stodolou a stavajici dalsi

budovou zvanou horni stéj je proluka 9,6 m vyplnéna vysokou zdi s branou.

»Horni staj“ tedy stoji vychodné od jizniho konce stodoly s odstupem 9,6 m a v
jejim prodlouzenti stoji ,,nova sypka‘“ ob¢ postavené v poslednich letech 19. stoleti.
»Horni stdj* s ptidorysem 25,5 x 11,5 m mé malou klenutou ¢ast 4,2 x 11,5 m a na ni
navazujici prostor se stropem puvodné nesenym zdobenymi litinovymi sloupy
nahrazenymi ocelovymi trubkami a dnes rozdéleny na piipravnu staje a vlastni staj s
boxy pro utijeni koni. Podkrovi skytd velky prostor diky i zde pouzitym lezatym

stolicim krovu.

»Nova sypka“ s pudorysem 11,5 x 11,5 m je plynulym pokracovanim ,,horni
staje vychodnim smérem. Ma tii podlazi, v pfizemi byla piivodni kovaiska dilna, ktery
je ptfestavéna pro ustdjeni koni, skladové prostory prvniho patra a podkrovi zistaly
nedotceny i s vysokonosnymi stropy. Dalsi vysoka zed’ s branou spojuje ,,novou sypku‘

s dlouhym blokem garazi.

Blok velkych garazi a kotelny ma ptidorys 44 x 9,9 m a je s ,,novou sypkou*
spojen 11,2 m dlouhou zdi s branou. Dfive to byl jen pfistfesek pro zemédélské stroje s
prostorem pro uskladnéni sena v podkrovi, ktery byl na pfelomu sedmdesatych a
osmdesatych let dvacatého stoleti prestavén na velké garaze a kotelnu. Jizné€ nad blokem
gardzi byl poc¢atkem osmdesatych let postaven velky sklenik 48,2 x 12,6 m spojeny s
blokem garazi chodbou. Vedle skleniku jsou jesté zaklady pro mensi sklenik, ktery v§ak

nebyl realizovan.
Blok garézi a kotelny konc¢i vychodné ve vzdélenosti 3,3 m od jizniho obytného

ktidla dvora, tato proluka je ohrani¢ena draténym pletivem.

Celkova zastavéna plocha dvora vcetné nadvoii a skleniku se rozprostird na 0,82 ha.
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6.4. Projektem navrzené vyuziti
Novy v bieznu roku 2006 schvaleny tzemni plan mésta Cesky Krumlov poéita s

vyuzitim Kvitkova Dvora jako hotelu a doporucuje zde vyziti chovu koni pro turistiku.

Pro ptehlednost ptrikladam zakresleni jednotlivych budov v piiloze €. 2.

Projekt navrhuje vystavbu hotelového komplexu celkem ve tfech fazich. V prvi
fazi bude prestavéna budova gardzi (budova G) na Cisté ubytovaci zafizeni a budova
dolni stije (budova B a C) na kuchyi a restauraci. V druhé fazi vystavby bude
pfestavéna renesancni sypka (budova D) na provozni zdzemi pro spolecenské akce,
podkrovi renesanéni sypky bude pfestavéno na Sestilizkové apartma a severni pavilon
(budova A) na provozni zdzemi a vinarnu v pfizemi, v prvnim patie se nachazi
malovany sal. V tieti fazi prestavby bude vystavén novy hotel (hlavni ubytovaci
budova) na misté vyhotelé stodoly. Hotel bude slouzit zarovei jako sportovné relaxaéni
centrum se zdzemim. Budova H nebude ptestavovana, budou zde zachovany bytové

prostory. V budové F je planovano zachovat jezdeckou sta;.

Ubytovani

Je pocitano se 166 lizky kategorie **** v pfevazn¢ dvoullizkovych pokojich,
pricemz v podkrovi hlavni ubytovaci budovy je umisténo 12 mezonetovych apartma s
moznosti vyuziti dvou pfistylek, pfi jejich obsazeni vzroste kapacita hotelu na 190
luzek. Hotel bude vybaveny ubytovacimi prostorami se standardni a v malém poctu i
velmi luxusni vybavou, budou zde 2 exklusivni apartma se tfemi pokoji, dvé exklusivni
apartma se dvéma pokoji, jedno stylové rozlehlé Sestilizkové apartma zabirajici celé

podkrovi renesancni sypky.

Spolecenské a stravovaci prostory
Spolecenské a stravovaci prostory budou odpovidat hotelu kategorii ****,
nabidka vyuziti salu a kabinetu s freskami pro vyjimecné spolecenské akce a vecerni

stolovani umozni zfidit i stiedisko na nejvyssi trovni .
Jednotliva stravovaci stfediska hotelu:

1. Nejcennéjsim prostorem je spolecensky sal (ptiloha ¢. 3.) snasténnymi a

nastropnimi malbami od J.F.ProkySe dokonceny v roce 1758, kam Ministerstvo
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kultury CR povolilo umistit nekufackou restauraci a kam se vejde ke stolim az
56 hostl, pro stravovani bude slouzit zpravidla jen vecer a rano. Beéhem dne od

10 do 17 hodin bude zpfistupnén jako pamatka k prohlidkdm nasténnych maleb.

S malovanym salem sousedi kabinet rovnéz vymalovany J.F.ProkySem

s kapacitou maximalné¢ 10 hostl, bude vyhrazen a vybaven pro stolovéani

24

Pod salem byvala ¢erna kuchyné spolu s jidelnou ¢eledi, zde 1ze hostit nanejvyse
40 hostii — je zde pocitano s vindrnou, kam mohou byt jidla donasena z kuchyné,

ktera bude zfizena v prostorach sousedni budovy, to je ,,dolni staje*.

Budova se spolecenskym salem sousedi s tzv. ,,dolni staji“, kterd ma v ptizemi
celkovou pouZitelnou plochu 306 m?, kde bude restaurace pro 100 hostd a varna
centralni kuchyné (zasobujici vSechny séaly = restaurace hotelu; zdzemi kuchyné
bude v podkrovi nad varnou a do tohoto podkrovi se jesté vejde jidelna pro 50
hostt), dale tady bude Satna pro navstévniky a cast zde zaberou schodisté a
vytah. Zachody budou v pfizemi budovy se sdlem mezi vinarnou a jidelnou pro
100 hostil v dolni stdji, malovany sal bude mit své zachody na patfe a stejné tak

jidelna pro 50 osob v podkrovi dolni stéje.

Dal3i budova v fad je barokni klenutd staj o celkové plose 319,5 m* §iroka 9 m
a 35,5 m dlouhd, pierusena vestavbou dvou silaznich vézi, pfi jejich odstranéni
se nabizi chybéjici klenbu nahradit rovnym stropem a ziskat velky vicetcelovy
sal s moznosti potadani hostin s programem u tabule ve tvaru ,,U* pro cca 100
hostli — kde uvniti této ,,podkovy* miize probihat pfi hostiné¢ zabavny program,
protoze tento klenuty prostor ma na opacném konci od planovanych vstupl
smérem od kuchyné umistén vchod do dalsi budovy — odkud mohou vstupovat
na scénu ucinkujici zdbavného programu. Pokud bude vyuzit prostor u stoll
z obou stran, pak zde mize najednou stolovat az 200 hostli. Doplnéni chybéjici
klenby v misté stavajicich silaznich v€zi rovnym stropem umozni dle potieby

tento prostor rozdélit na dvé nebo tfi ¢asti posuvnymi sténami.
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V neposledni fad¢ bude slouzit ¢ast nadvoii jako ,,zahradka restaurace* u
soucasné ,,dolni staje” viz vySe ad 4., dle zdjmu navstévnika se 100 1 vice
zidlemi u stolli, s ohledem na zavislost trzeb v ,,zahradce restaurace* na pocasi

neni toto misto zapocitano do celkové kapacity jidelen.

Ve spolecenskych prostorach po prestavbé Kvitkova Dvora bude moci najednou

zasednout ke stolu v prvni etapé 200 a po dokonceni ptestavby az 400 hostli nepocitaje

za piiznivého pocasi hosty na nadvofi.

Materialné technicka zakladna pro aktivni odpocinek a relaxaci:

kryty bazén a whirpool v hlavni budové hotelu

squashovy kurt v hlavni budové hotelu

posilovna v hlavni budové¢ hotelu

minigolf v zimni zahradé (ve skleniku, ten navazuje na budovu byvalych garazi)
mensi zimni zahrada s détskym htistém (ve skleniku)

venkovni jizdarna pro provoz koni

- p¥i vyuZziti rozlehlych pozemkii:

kaskada rybni¢kt maze slouzit ke sportovnimu rybolovu

na pozemcich Kvitkova Dvora je dostatek prostoru i pro standardni osmnacti
jamkové golfové hiisté, jehoz zfizeni zde podpofilo usneseni zastupitelstva
mésta Cesky Krumlov dne 29.3.2007.

je zde misto pro jezdeckou louku i vybehy koni, cesty nalezejici ke Kvitkovu
Dvoru navazuji na lesni cesty do klidné oblasti mezi Kéjovem a Vétinim,
vhodné k vyjizd’kam na konich,

venkovni détské hiiste

louka na slunéni
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6.5. Prvni faze vystavby
Nazev firmy: HOTEL KVITKUV DVUR s.r.0.
Popis ¢innosti firmy:

Zakladnim cilem spolecnosti je provoz hotelového a restauracniho komplexu

s maximalnim rozsahem sluzeb pro pfevazné zahrani¢ni klienty.

Vklady spole¢nika do spole¢nosti:

Nemovity majetek — budovy 20.000.000 K¢
Nemovity majetek - pozemky 5.000.000 K¢
Vklad v hotovosti 200.000 K¢
CELKEM 25.200.000 K¢

Sezona / minisezona
Projekt bere v uvahu sezonnost. Do obdobi sezény tedy zahrnuje obdobi od

1.kvétna do 31. fijna a obdobi od 22. prosince do 1.ledna.

Navrhované ceny a konkurence
Konkurence

Mezi vyznamné stejné zatizené **** hotelové komplexy v Ceském Krumové
patii Penzion Laura ***, Hotel Barbora **** Penzion Hotel Belane, Penzion Ingrid,
Hotel Zlaty Andél, Mini Hotel Abraka, Penzion Barbakan. Pro srovnani uvadim ceny

vyse uvedenych hoteli v tabulce ¢. 34.
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Tabulka & 34.: Ceny ubytovani v Ceském Krumlové

Hotel / Penzion 1 lizkovy pokoj | 2 laZkovy pokoj
Penzion Laura *** 1250 K¢ 1 690 K¢
Hotel Barbora ***%* 1 700 K¢ 2200 K¢
Penzion Hotel Belane 1 980 K¢ 2 640 K¢
Penzion Ingrid 800 K¢ 1 280 K¢
Hotel Zlaty Andé¢l 1 700 K¢ 2300 K¢
Mini Hotel Abraka 1 650 K¢ 1 800 K¢
Penzion Barbakan 1 300 K¢ 1 700 K¢

Na zékladé srovnani konkurencnich cen projekt navrhuje ceny pokoju které

uvadim v tabulce ¢. 35.

Tabulka €. 35. : Navrhované ceny
1 lizko v | 1 lizko 2 luzko | 2 lizko Apartma v | Apartma
sezoné mimo v sezoné | mimo sezoné mimo
sezonu sezonu sezonu
Zavadéci | 1 000 K¢ | 900 K¢ 1500K¢ | 1100KE | 2500Ke 3 000 K¢
ceny
Priamérn | 1 200 K¢ 1000K¢ [1700Ke | 1300Ke |3500Ke¢ 4 000 K¢
¢é ceny
Luxusni | 1700 K¢ 1500K¢ [2300Ke | 1850Ke |4500Ke 5000 K¢
ceny

Projekt ptedpoklada, ze bude primérné denné pripravovano 200 jidel v sezonné

a 100 jidel mimo sezénu. Primérnd cena jidla se predpokladd 150 K¢ v sezéné€ a

100,- K¢ mimo sezénu.

Prognézovana obsazenost v sezoné je 80 %, mimo sezénu to je 45 %. Tento

predpoklad je pro vSechny roky Zivotnosti projektu stejny s vyjimkou roku 2007, ten je

rokem vystavby. Pfedpokladanou vysi trzeb v jednotlivych mésicich jsem uvedla

v tabulce ¢. 36..
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Tabulka €. 36: Navrhované ceny v jednotlivych mésicich (v K¢)

Trzby Leden Unor Brezen Duben Kvéten Cerven
Jednoltizkové pokoje 27 900 25200 27900 27 000 54 400 57 600
Dvoultizkové pokoje | 398970 | 360360 | 398970 | 386100 814 880 897 600

Apartma 48 825 44100 48 825 47 250 92 800 96 000
Ubytovani celkem | 475 695 429660 | 475695 | 460350 | 962080 | 1051200

Restauraéni provoz — strava 209 250 189 000 209 250 202 500 744 000 720 000

Restauracni provoz — ostatni 139 500 126 000 139 500 135 000 744 000 720 000

Restauracni provoz celkem 348 750 315000 348 750 337500 | 1488000 | 1440 000

Ostatni sluzby 50 000 50 000 50 000 50 000 100 000 150 000
Trzby celkem | 874445 | 794660 | 874445 | 847850 | 2550 080 | 2 641 200

Trzby Cervenec | Srpen Zari Rijen Listopad | Prosinec
Jednoltizkové pokoje 59 520 59 250 57 600 59 520 32 400 51 840
Dvoultizkové pokoje 92520 | 927520 897600 | 927520 | 504900 | 758560

Apartma 99 200 99 200 96 000 99 200 54 000 89 600

Ubytovani celkem | 1 086240 | 1086240 | 1051200 | 1086240 | 591300 | 900000
Restauraéni provoz — strava 744 000 744 000 720 000 930 000 202 500 744 000
Restauracni provoz — ostatni | 744 000 | 744 000 720 000 | 744 000 135000 | 744 000
Restauracni provoz celkem | 1488 000 | 1488 000 | 1440000 | 1674000 | 337500 | 1488000
Ostatni sluzby 150 000 150 000 150 000 100 000 50 000 70 000

Trzby celkem | 2724 240 | 2724240 | 2 641 200 | 2 860 240 | 978 800 | 2 458 000
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6.5.1.

Piedpoklady financniho planu pro prvni fazi prestavby

Projekt ,,Kvitktiv Dvtr byl vyhotoven na zakladé¢ nasledujicich predpoklad:

1))
2)

3)
4)
5)

6)
7)

8)

9)

Je pocitano s linearnimi odpisy.

Dan z piijmi pravnickych osob je predpokladand ve vysi 24 % po celou dobu
zivotnosti projektu.

V projektu neni zapocitana inflace.

Je pocitano s financnimi prostiedky v zdsobach ve vysi 0,8 mil K¢.

Finanéni prostiedky produkované po dobu tvéru jsou kumulovany na bézném
uctu — nepocita se s zddnymi reinvesticemi apod.

V projektu nejsou zapocitany zadné legalni danové tspory.

Pojisténi nemovitosti je uréeno firme na dobu tvéru ve vysi 120.000 K¢ / rok.
Néklady na opravy a udrzovani ve vysi 1 % z ro¢nich trZzeb jsou taktéZ ureny
firmé po celou dobu Gvéru.

Je pocitano s fixni obsazenosti po celou dobu uvéru

Uvér :

Investi¢ni Gvér je v projektu zvazovan na ¢astku 60 000 000,- K¢. Roé¢ni

urok z uvéru ¢ini 5 %. V jednom roce jsou uvazovany 4 splatky po

1 427 395,81,- K¢&. Celkovy planovany pocet splatek je 60. Celkova castka tiroku je
28 643 748,31 K.

Niaklady dluhu:
Na zakladé vySe uvedenych informaci o Givéru jsem vypocitala ndklady dluhu
dle vzorce:
Ng=1*(1-T)
Kde:
Ny je naklad dluhu v %

1je urok z Gvéru
T je danovy koeficient
Ng=5*(1-0,24)
Na=3,8%

Dan ze zisku tedy sniZuje vliv iroku na podnik z 5 % na 3,8 %.
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6.5.2. Hodnoceni efektivnosti prvni faze prestavby
6.5.2.1. Ukazatele rentability

Pomoci ukazatel rentability jsem zjistovala vynosnost kapitalu vlozeného do
projektu. Vzdy jsem poméiovala zisk projektu k vlozenym prostfedkiim. Provedla jsem
vypocet rentability vlastniho kapitdlu, rentability celkového kapitalu, rentability

dlouhodob¢ investovaného kapitdlu a vypocet ucetni rentability projektu, resp.

pramérnou vynosnost investi¢niho projektu.

Rentabilita vlastniho kapitalu

Pro vypocet rentability vlastniho kapitalu (ROE) jsem pouzila vztah:

ROE = zisk po zdanéni / vlastni kapital

Zjistila jsem tak zhodnoceni vlastnich zdroji, které investor uzil k financovani

projektu.. Vypocet vychdzi ztabulky €. 37. Hodnoty zisku po zdanéni a hodnoty

vlastniho kapitalu jsem ziskala z projektu.

Tabulka €. 37.: Vypocet rentability vlastniho kapitalu

zisk po vlastni Zisk po Vlastni
rok | zdanéniv kapital ROE rok | zdanéniv kapital ROE
K¢ K¢

2008 | 1814181 | 27014 000 0,067157067 | 2023 | 5556 962 | 84209 000 0,06599012
2009 | 2757076 | 29771 000 0,092609452 | 2024 | 5556962 | 84209 000 0,06599012
2010 | 2869416 | 32641 000 0,087908336 | 2025 | 5556962 | 84209 000 0,06599012
2011 | 2987479 | 35628 000 0,083851998 | 2026 | 5556962 | 84209 000 0,06599012
2012 | 3111557 | 38740 000 0,080318973 | 2027 | 5556962 | 84209 000 0,06599012
2013 | 3241956 | 41982 000 0,077222524 | 2028 | 5556 962 | 84209 000 0,06599012
2014 | 3379000 | 45361 000 0,074491303 | 2029 | 5556962 | 84209 000 0,06599012
2015 | 3523023 | 48 884 000 0,072069041 | 2030 | 5556962 | 84209 000 0,06599012
2016 | 3674385 | 52558 000 0,069911051 | 2031 | 5556962 | 84209 000 0,06599012
2017 | 5429458 | 57 988 000 0,093630717 | 2032 | 5556962 | 84209 000 0,06599012
2018 | 5178 635 | 63 166 000 0,081984533 | 2033 | 5556962 | 84209 000 0,06599012
2019 | 4974328 | 68 140 000 0,073001585 | 2034 | 5556962 | 84209 000 0,06599012
2020 | 5158973 | 73299 000 0,070382584 | 2035 | 5556962 | 84209 000 0,06599012
2021 | 5353024 | 78 652 000 0,068059604 | 2036 | 5556 962 | 84209 000 0,06599012
2022 | 5556962 | 84209 000 0,06599012 | 2037 | 5556962 | 84209 000 0,06599012

2037

D ROE =2,148441

2008

2,148441

=0,071615

0,071615 * 100 = 17,1615 %
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Postup vypoctu

1.

Délenim zisku po zdanéni vlastnim kapitdlem jsem ziskala rentabilitu vlastniho

kapitalu pro jednotlivé roky.

2. VsSechny ro¢ni hodnoty rentability jsem secetla a ziskala jsem hodnotu

2,148441.
Hodnotu 2,148441 jsem vyd¢lila poctem let zivotnosti projektu a ziskala jsem
hodnotu 0,071615, kterou jsem nasledné vynésobila stem a ziskala jsem tak

rentabilitu vlastniho kapitalu v procentech.

Rentabilita vlastniho kapitalu je tedy 7,16 %.

Rentabilita celkového kapitalu

Pti vypoctu rentability celkového kapitalu (ROA) jsem vychazela ze vztahu:

ROA = soucet hrubého zisku a urokti / celkovy kapital vlozeny do projektu.

Zjistila jsem tak celkové zhodnoceni vSech zdroji uZitych k financovani projektu.

Vypocet vychazi z tabulky ¢. 38.. Hodnoty zisku pfed zdanénim, uroku z uvéru a pasiv

jsem zjistila z projektu.

Tabulka ¢. 38. Vypocet rentability celkového kapitalu

rok | Zisk pred | urok z | Pasiva ROA | rok | Zisk pied | urok z | Pasiva ROA
zdanénim | vivéru celkem zdanénim | ivéru | celkem

2008 | 2387080 | 5948771 | 84253000 | 0,0989 | 2023 | 7311 792 | 174059 | 84209000 | 0,0888
2009 3627731 | 2808120 | 84109000 | 0,0765 | 2024 7311792 | 174059 | 84209000 | 0,0888
2010 3775547 | 2660304 | 83929000 | 0,0766 | 2025 7311792 | 174059 | 84209000 | 0,0888
2011 3930893 | 2504958 | 83712000 | 0,0768 | 2026 7311792 | 174059 | 84209000 | 0,0888
2012 4094154 | 2341697 | 83456000 | 0,0771 | 2027 7311792 | 174059 | 84209000 | 0,0888
2013 4265732 | 2170119 | 83158000 | 0,0773 | 2028 7311792 | 174059 | 84209000 | 0,0888
2014 4446052 | 1989799 | 82817000 | 0,0777 | 2029 7311792 | 174059 | 84209000 | 0,0888
2015 4635557 | 1800294 | 82431000 | 0,0780 | 2030 7311792 | 174059 | 84209000 | 0,0888
2016 4834717 | 1601134 | 81997000 | 0,0784 | 2031 7311792 | 174059 | 84209000 | 0,0888
2017 7144024 | 1391827 | 83109000 | 0,1027 | 2032 7311792 | 174059 | 84209000 | 0,0888
2018 6813993 | 1171858 | 83750000 | 0,0953 | 2033 7311792 | 174059 | 84209000 | 0,0888
2019 6545169 | 940682 | 83955000 | 0,0790 | 2034 7311792 | 174059 | 84209000 | 0,0888
2020 6788122 | 697729 | 84102000 | 0,0890 | 2035 7311792 | 174059 | 84209000 | 0,0888
2021 7043453 | 442398 | 84188000 | 0,0889 | 2036 7311792 | 174059 | 84209000 | 0,0888
2022 7311792 | 174059 | 84209000 | 0,0888 | 2037 7311792 | 174059 | 84209000 | 0,0888
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Vypocet:

2037
Z ROA = 2,605295307

2008

2605295307 0,086843177

0,086843177 * 100 = 8,6843177 %

Postup vypoctu

1. Vypocitala jsem hodnotu rentability celkového kapitilu v jednotlivych letech.
Postupovala jsem na zaklad¢é vySe uvedeného vzorce, a tak jsem nejprve secetla
zisk pred zdanénim a vysi Groku z uvéru. Ziskanou castku jsem pak vydélila
hodnotou pasiv.

2. Hodnoty celkového kapitdlu v jednotlivych letech jsem secetla a ziskala jsem tak
soucet 2,605295307.

3. Hodnotu 2,605295307 jsem vyd¢lila poctem let Zivotnosti projektu a ziskala
jsem hodnotu 0,071615, kterou jsem poté vynasobila stem a ziskala jsem

rentabilitu celkového kapitélu v procentech.
Rentabilita celkového kapitalu je tedy 8,68 %.

Rentabilita dlouhodobé investovaného kapitalu

Pfi vypoctu rentability jsem doSla ke stejnému vysledku jako pii rentabilité
celkového kapitalu. Divodem je to, ze projekt nepocita s zadnymi kratkodobymi cizimi
zdroji.

Rentabilita dlouhodobég investovaného kapitalu je tedy 8,68 %.

6.5.2.2. Utetni rentabilita versus priomérna vynosnost
Ucetni, resp. primérnou vynosnost jsem stanovila dle vzorce
N
> Zn
Vp=n=L
N*Ip

V tabulce ¢. 39 uvadim hodnoty, které jsem pouzila pro dosazeni do vzorce.
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Tabulka €. 39.: Primérna vynosnost

Rok | Zisk po | Rok | Zisk po | Dlouhodoby Pofizovaci cena
zdanéni (v K¢) zdanéni (v K¢) | majetek (v K¢)

2008 | 1814 181 2023 | 5556 962 pozemky 5000 000

2009 | 2757 076 2024 | 5556 962 stavby 60 000 000

2010 | 2869 416 2025 | 5556 962 Samostatné 20 000 000

2011 | 2 987 479 2026 | 5556 962 movité véci

2012 | 3111557 2027 | 5556 962

2013 | 3241 956 2028 | 5556 962

2014 | 3379 000 2029 | 5556 962

2015 | 3523 023 2030 | 5556 962

2016 | 3674 385 2031 | 5556 962

2017 | 5429 458 2032 | 5556 962

2018 | 5178 635 2033 | 5556 962

2019 | 4974 328 2034 | 5556 962

2020 | 5158 973 2035 | 5556 962

2021 | 5353024 2036 | 5556 962

2022 | 5556 962 2037 | 5556 962

Vypocet:

N
2. Zn= 142 363 883

n=I

Ip

~ 60000000 + 20 000 000

2

142363883

30%45000 000

V,=10,54 %

Primérné vynosnost investi¢niho projektu je tedy 10,54 %.

6.5.2.3. Prosta doba uhrady

+5000 000 =45 000000

Vypoctem doby thrady jsem zjistila dobu, za kterou vyrovnaji hotovostni toky

pocatecni investici. Vypocet vychdzi ztabulky ¢. 40. Tabulku jsem pro vétsi

ptehlednost vytvoftila ve dvou ¢astech.
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Tabulka ¢.: 40.: Prosta doba tihrady

Rok PenéZni Kumulované Kladné Kumulované
toky penéZni toky penéZni toky penéZni toky
2007 | -60 000000 -85 000 000 0 0
2008 2 574 000 -82 426 000 2 574 000 2 574 000
2009 6217 000 =76 209 000 6217 000 8 791 000
2010 6 329 000 -69 880 000 6 329 000 15 120 000
2011 6 447 000 -63 433 000 6 447 000 21 567 000
2012 6 572 000 -56 861 000 6 572 000 28 139 000
2013 6 702 000 -50 159 000 6 702 000 34 841 000
2014 6 839 000 -43 320 000 6 839 000 41 680 000
2015 6 983 000 -36 337 000 6 983 000 48 663 000
2016 7 134 000 -29 203 000 7 134 000 55797 000
2017 6 789 000 -22 414 000 6 789 000 62 586 000
2018 7 089 000 -15 325 000 7 089 000 69 675 000
2019 7 384 000 -7 941 000 7 384 000 77 059 000
2020 7569 000 -372 000 7 569 000 84 628 000
2021 7763 000 7 391 000 7763 000 92 391 000
2022 7967 000 15 358 000 7967 000 100 358 000

Z pravé Casti tabulky je patrné, Ze pocatecni investice 85 000 000,- se vrati mezi

rokem 2020 a 2021. Kladné penézni toky tedy vyrovnaji investicni ndklad v obdobi

mezi 13. a 14. rokem splaceni. Toto obdobi jsem blize urcila nésledujicim vypoctem,

ktery vychazi z levé ¢asti tabulky.

Vypocet:

DN = pocet let spodni hranice intervalu + [(kapitdlovy vydaj — CF kumulované spodni

hranice intervalu) / ro¢ni CF horni hranice intervalu]

13

N 85000000 -84 628 000

7763000
(13,04791962 -13) * 12 = 0,575035424 mésici

0,575035424 *30=17,25106273 dnti

=13,04791962 let

Prosta doba navratnosti je tedy 13 let a 17 dni.
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6.5.2.4 Diskontovana doba uhrady

Diskontovana doba uhrady respektuje ¢asovou hodnotu penéz. Touto metodou
hodnoceni efektivnosti investi¢nich projektlii jsem zjistila, za jakou dobu se
diskontované vydaje projektu uhradi jeho diskontovanymi piijmy. Vypocet vychazi

z tabulky €. 41..

Tabulka ¢€.: 41.: Diskontovana doba uhrady

Rok | Cisty Diskontni Diskontované Diskontované ro¢ni | Diskontované kladné
penézZni faktor pro ro¢ni CF CF kumulované ro¢ni CF
tok 6,9 % kumulované

2007 -85 000 000 0

2008 | 2574000 | 0,935453695 2407857,811 -82 592 142 2407857,811

2009 | 6217000 | 0,875073616 5440332,668 -77151809,52 7848190,479

2010 | 6329000 | 0,818590847 5180861,471 -71970948,05 13029051,95

2011 | 6447000 | 0,765753833 4936814,959 -67034133,09 17965866,91

2012 | 6572000 | 0,716327252 4707702,702 -62326430,39 22673569,61

2013 | 6 702 000 | 0,670090975 4490949,714 -57835480,67 27164519,33

2014 | 6839000 | 0,626839079 4286952,458 -53548528,22 31451471,78

2015 | 6983 000 | 0,586378932 4094684,084 -49453844,13 35546155,87

2016 | 7134 000 | 0,548530339 3913215437 -45540628,69 39459371,31

2017 | 6789000 | 0,513124732 3483603,808 -42057024,89 42942975,11

2018 | 7089 000 | 0,480004427 3402751,382 -38654273.,5 46345726,5

2019 | 7384 000 | 0,449021915 3315577,819 -35338695,69 49661304,31

2020 | 7569 000 | 0,420039209 3179276,775 -32159418,91 52840581,09

2021 | 7763 000 | 0,39292723 3050294,09 -29109124,82 55890875,18

2022 | 7967000 | 0,36756523 2928392,184 -26180732,64 58819267,36

2023 | 7967 000 | 0,343840252 2739375,289 -23441357,35 61558642,65

2024 | 7967000 | 0,321646634 2562558,736 -20878798,61 64121201,39

2025 | 7967000 | 0,300885533 2397155,039 -18481643,57 66518356,43

2026 | 7967000 | 0,281464483 2242427,538 -16239216,03 68760783,97

2027 | 7967000 | 0,263296991 2097687,127 -14141528,91 70858471,09

2028 | 7967000 | 0,246302143 1962289,174 -12179239,73 72820760,27

2029 | 7967000 | 0,23040425 1835630,658 -10343609,08 74656390,92

2030 | 7967000 | 0,215532507 1717147,482 -8626461,594 76373538,41

2031 | 7967000 | 0,20162068 1606311,957 -7020149,637 77979850,36

2032 | 7967000 | 0,18860681 1502630,456 -5517519,182 79482480,82

2033 | 7967000 | 0,176432937 1405641,212 -4111877,97 80888122,03

2034 | 7967000 | 0,165044843 1314912,266 -2796965,704 82203034,3

2035 | 7967000 | 0,154391808 1230039,538 -1566926,167 83433073,83

2036 | 7967000 | 0,144426388 1150645,03 -416281,1361 84583718,86

2037 | 7967000 | 0,135104198 1076375,145 660094,0093 85660094,01

Z tabulky je patrné, ze dle metody diskontované doby uhrady se investorovi vrati

kapitalovy vydaj 85 000 000,- K¢ z roku 2007 v obdobi mezi rokem 2036 a 2037. Blize

jsem toto obdobi urcila nasledujicim vypocétem, ktery vychazi ze vzorce:
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DN = pocet let spodni hranice intervalu + [(kapitalovy vydaj — CF kumulované spodni
hranice intervalu) / ro¢ni CF horni hranice intervalu]

N 85000000-84583718,68
1076375,145

(29,38674354 —29) * 12 = 4,640922503
(4,640922503 — 4) * 30 = 19,22767508 dnli

29 =29,38674354 let

Dle metody diskontované doby uhrady se tedy investorovi vlozena kapitdl vrati
za 29 let, 4 mésice a 19 dni, bude-li pozadovat vynosnost 6,9 %. Pokud bude investor

pozadovat vynosnost niz§i nez 6,9 % vlozeny kapital se mu vrati diive.

6.5.2.5 Index ziskovosti

Index ziskovosti vyjadiuje podil diskontovanych penéznich pfijmi z investice a
kapitalovych vydaji. Vypocet indexu ziskovosti vychazi z tabulky ¢. 42., kapitalovy
vydaj je 85 000 000,- K¢. K vypoctu jsem pouzila vzorec:

N 1

Y Pn

=l (1+i)"
K

IZ:
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Tabulka ¢. 42.: Index ziskovosti

rok | PenéZni prijem z investice | Diskontni faktor pro 6,9 % | Diskontovany penéZni prijem
2008 | 2 574 000 0,935453695 2407857,811
2009 | 6217000 0,875073616 5440332,668
2010 | 6329 000 0,818590847 5180861,471
2011 | 6447 000 0,765753833 4936814,959
2012 | 6572 000 0,716327252 4707702,702
2013 | 6 702 000 0,670090975 4490949,714
2014 | 6 839 000 0,626839079 4286952,458
2015 | 6 983 000 0,586378932 4094684,084
2016 | 7134 000 0,548530339 3913215,437
2017 | 6 789 000 0,513124732 3483603,808
2018 | 7 089 000 0,480004427 3402751,382
2019 | 7384 000 0,449021915 3315577,819
2020 | 7 569 000 0,420039209 3179276,775
2021 | 7763 000 0,39292723 3050294,09
2022 | 7967 000 0,36756523 2928392,184
2023 | 7967 000 0,343840252 2739375,289
2024 | 7967 000 0,321646634 2562558,736
2025 | 7967 000 0,300885533 2397155,039
2026 | 7967 000 0,281464483 2242427,538
2027 | 7967 000 0,263296991 2097687,127
2028 | 7967 000 0,246302143 1962289,174
2029 | 7967 000 0,23040425 1835630,658
2030 | 7967 000 0,215532507 1717147,482
2031 | 7967 000 0,20162068 1606311,957
2032 | 7967 000 0,18860681 1502630,456
2033 | 7967 000 0,176432937 1405641,212
2034 | 7967 000 0,165044843 1314912,266
2035 | 7967 000 0,154391808 1230039,538
2036 | 7 967 000 0,144426388 1150645,03
2037 | 7967 000 0,135104198 1076375,145

2037

Z diskontované penézni ptijmy = 85 660 094

2008

L 85660 094

2= =1,007765812 %
85000 000

Investi¢ni projekt 1ze doporucit dle metody indexu ziskovosti piijmout v ptipade,

Ze investor nebude poZadovat vyssi vynosnost nez 6,9 %.
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6.5.2.6. Cista sou¢asna hodnota

Pomoci ¢isté soucasné hodnoty jsem zjistila rozdil souc¢asné hodnoty vsech

budoucich pfijmu projektu a soucasné hodnoty vSech vydaji projektu. Vypocet se opira

0 VZOrec:

Hodnoty, kter¢ jsem dosadila do vzorce vychazeji z tabulky ¢. 43..

Tabulka &.43.; Cista sou¢asna hodnota

(1+i)

rok Cisté Diskontované penéZni toky pri Diskontované penézni Kapitalovy
penézni poZadované vynosnosti toky pri poZadované vydaj (v K¢)

toky (v K¢) 10,42 % vynosnosti 10,43 %

2008 | 2 574 000 2331099,439 2330888,346 85 000 000

2009 | 6217 000 5099004,342 5098080,902

2010 | 6 329 000 4701017,493 4699740,505

2011 | 6 447 000 4336773,085 4335202,431

2012 | 6 572 000 4003675,226 4001862,788

2013 | 6 702 000 3697583.3 3695574,745

2014 | 6 839 000 3417105,631 3414940,165

2015 | 6 963 000 3159803,673 3157515,308

2016 | 7 134 000 2923502,165 2921120,385

2017 | 6 789 000 2519581,324 2517300,645

2018 | 7 089 000 2382647,555 2380275,259

2019 | 7 384 000 2247598,711 2245157,549

2020 | 7 569 000 2086497,404 2084042,48

2021 | 7 763 000 1938033,085 1935577,548

2022 | 7967 000 1801269,416 1798824,254

2023 | 7967 000 1631289,092 1628927,152

2024 | 7967 000 1477349,296 1475076,657

2025 | 7967 000 1337936,33 1335757,183

2026 | 7 967 000 1211679,343 1209596,29

2027 | 7967 000 1097336,844 1095351,163

2028 | 7967 000 993784,4988 991896,3718

2029 | 7967 000 900004,0743 898212,7789

2030 | 7 967 000 815073,4235 813377,5051

2031 | 7 967 000 738157,4203 736554,8358

2032 | 7967 000 668499,7467 666987,9886

2033 | 7967 000 605415,4562 603991,6586

2034 | 7967 000 548284,2385 546945,2672

2035 | 7967 000 496544,3204 495286,8489

2036 | 7 967 000 449686,9411 448507,5151

2037 | 7967 000 407251,3504 406146,4412
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Vypocet:
a) pti poZzadované vynosnosti 10,42 %

2037 1

P

n——————=60023484
2008 (1 +1,1 042)

CSHI = 60023484
85000 000

CSHI =23 484

b) pfi poZzadované vynosnosti 10,43 %

2037 1
Pn -=59968719
2008 (1 + 1,1043)
CSHI 59968719
85000000

CSHI = -39 254

Investicni projekt bude tedy pro podnik piijatelny, bude—li podnik pozadovat

vynosnost rovnou nebo nizsi nez 10,42 %.

6.5.2.7. Vnitfni vynosové procento
Pomoci metody vnitintho vynosového procenta jsem zjistila vynosnost, kterou

projekt poskytuje béhem svého zivota. Pro vypocet jsem vychazela z vypoctu Cisté
soucasné hodnoty. Po¢itam tedy s nasledujicimi hodnotami:

e Nizsi diskontovana mira, pro kterou je CSHI kladna (i,) = 10,42 %

e Vyssi diskontovana mira, pro kterou je CSHI zaporna (iy) = 10,43 %

e Kladna CSHI pfi nizsi diskontni mife (CSHI,) = 23 484

e Zaporna CSHI pfi vyssi diskontni mite (CSHI,) = -39 254

VVP=ins  COHI (i)
CSHI|CSHIL

23484

VVP=10,42+
23484 +|-39254

*(10,43-10,42)

VVP =10,42374 %

Vnitini vynosova mira investi¢niho projektu je 10,42 %.
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6.5.2.8. Metoda prumérnych ro¢nich nakladi
Metodou primérnych ro¢nich nakladi jsem zjistila primérné roc¢ni néaklady
investice. Vypocet plyne z nize uvedené¢ho vzorce:
R=0+i*J+V
Vypocet:

80000000

O =2666 666

1=0,05

J =85 000 000

V =7500000+ 1200 000 +4 023 855+ 120 000 + 22 694 = 13 073 549
R =2 666 666+ 0,05 * 85 000 000 + 13 073 549 =19 990 215

Postup vypoctu:
1) Odpisy dlouhodobého majetku vychdzeji z dlouhodobého hmotného majetku
vloZeného do projektu v roce 2007. Do projektu bylo v roce 2007 vlozeno:
e Pozemky v hodnoté 5 000 000,- K¢
e Stavby v hodnoté 60 000 000,- K¢
e Samostatné movité véci a soubory movitych véci v hodnoté
20 000 000,- K¢.
Celkova hodnota dlouhodobého hmotného majetku je tedy 85 000 000,- K¢&. Pro
vypocet odpisti je ale nutno pocitat jen s castkou 80 000 000,- K¢, protoze
pozemky neni mozno odepisovat.
2) Jako pozadovanou minimalni vynosnost jsem zvolila 5 %.
3) Hodnota investicniho majetku je hodnota jiz vySe zminéného dlouhodobého
hmotného majetku, vlozeného do projektu v roce 2007.
4) Ostatni rocni provozni naklady tvofi nasledujici polozky:
e Mzdové nédklady v ¢astce 7500 000,- K¢
e Energie v ¢astce 1 200 000,- K¢
e Ostatni provozni néklady v ¢astce 4 023 855,- K&
e Pojisténi nemovitosti 120 000,- K¢
e Opravy a udrzovani 229 694,- K¢
Primémé ro¢ni naklady projektu jsou 19 990 215, K¢. Tuto castku jsem porovnala

s progndézovanymi rocnimi trzbami 22 969 400,- K¢ a dosla jsem k ndzoru, ze dle
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metody pramérnych ro¢nich nakladt je vhodné projekt realizovat. Primémé roc¢ni

naklady jsou totiz 0 2 979 185,- K& niZ8i nez trzby.

7. ZAVER

Cilem bakaléatské prace bylo zhodnotit jednotlivé ndastroje pro analyzu
efektivnosti investi¢nich projektt. Klasifikovat investi¢ni projekty, investicni ndklady,
rizika a zdroje financovani dlouhodobého majetku. Z hlediska financovani projektt
v oblasti cestovniho ruchu provést monitoring moznosti subvenci a dotaci EU i jinych
instituci. Zpracovat piipadovou studii na hodnoceni konkrétni investice v jednotlivych
fazich realizace.

Klasifikace investi¢nich projektd se odviji od zaméfeni investi¢nich projektt a
lze je tedy hodnotit podle vice hledisek. Klasifikace investi¢nich projekti ovliviiuje
jejich hodnoceni. Existuji projekty, které Ize hodnotit snadno, ale také projekty, jejichz
zaméfeni nam je napiiklad neumoZziuje hodnotit izolovanég, a tak je jejich hodnoceni
obtizné.

Cil projektu je zavisly na nejistotach a z nich plynoucich rizik. Investor by se
mél zaméfit na poznani a kvantifikaci miry rizika. Na zakladé téchto poznatki by se mél
potom investor rozhodovat. Pii hodnoceni efektivnosti investi¢nich projekti je mozZzné
promitnout riziko pifimo v nékterych metodach hodnoceni investi¢nich projektd.
Takovou metodou je naptiklad ¢ista souc¢asna hodnota.

Mezi nejcastéjsi zdroje financovani dlouhodobého majetku ve vyspélych zemich
Evropské unie a severni Ameriky patfi nerozdéleny zisk a odpisy. Néazory na optimalni
podil internich a externich, ¢i vlastnich a cizich zdroj financovani se vSak znaéné lisi.

V oblasti cestovniho ruchu se investorim nabizi ziskat investicni prostfedky
zejména z Regiondlniho opera¢niho programu, a tak Cerpat penize z fondi Evropské
unie. Dal$i moznosti je ziskat financni prostiedky od kraji, a dile mohou investofi
vyuzit zvyhodnénych uvéra a zaruk od Ceskomoravské zaruéni a rozvojové banky.
Agentura pro podporu podnikani a investic Czechlnvest ani fondy pro podporu
zameéstnanosti investice do cestovniho ruchu nepodporuji.

V praktické ¢asti jsem se pi1 hodnoceni realizace prvni faze vystavby hotelového
komplexu nejprve zaméfila na zhodnoceni ndkladi na investicni Uvér v Castce
60 000 000 K¢. Zjistila jsem, ze dan ze zisku snizuje vliv Groku na podnik z5 % na

3,8 %.
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Déle jsem investi¢ni projekt zhodnotila z hlediska rentability vlastniho kapitélu,
rentability celkového kapitélu, rentability dlouhodobé investovaného kapitalu, primérné
vynosnosti, prosté doby thrady, diskontované doby uhrady, indexu ziskovosti, Cisté

soucasné hodnoty, vnitiniho vynosového procenta a metody praimérnych nakladi.

Po provedeni vypocti jsem dospéla k nasledujicim vysledkim:

e Rentabilita vlastniho kapitalu je 7,16 %.

e Rentabilita celkového kapitalu je 8,68 %.

e Rentabilita dlouhodob¢ investovaného kapitélu je 8,68 %.

e Priimérna vynosnosti investi¢niho projektu je 10,54 %.

e Prost4 doba navratnosti je 13 let a 17 dnti.

e Dle metody diskontované doby uhrady se investorovi vlozeny kapital vrati
za 29 let, 4 mésice a 19 dnt, bude-li pozadovat vynosnost 6,9 %. Pokud bude
investor pozadovat vynosnost niz8i nez 6,9 % vlozeny kapital se mu vrati diive.

e Investicni projekt lze doporucit dle metody indexu ziskovosti pfijmout
v pripad¢, ze investor nebude pozadovat vyssi vynosnost nez 6,9 %.

e Dle ¢isté soucasné hodnoty bude investicni projekt pro podnik ptijatelny, bude-li
podnik pozadovat vynosnost rovnou nebo nizsi nez 10,42 %.

e Vnitini vynosova mira investi¢niho projektu je 10,42 %.

e Primérné rocni ndklady projektu jsou 19990215, K¢. Tuto c&astku jsem
porovnala s prognézovanymi ro¢nimi trzbami 22 969 400,- K¢ a dosla jsem
k nazoru, ze dle metody primérnych roc¢nich nakladl je vhodné projekt

realizovat. Primérné ro¢ni naklady jsou totiz o 2 979 185,- K¢& nizsi nez trzby.

Po zhodnoceni ekonomické efektivnosti konkrétniho investicniho projektu jsem
dospéla k ndzoru, Ze mohu tento projekt doporucit realizovat. Je vSak nutné neprekrocit
naklady, s kterymi je pocitano ve finan¢nim plénu. Dle mého nazoru financ¢ni plan
predpoklada pfili§ vysokou obsazenost zejména v mimosezonnim obdobi. Tento nazor
je vsak spekulativni a v ptipadé, Ze v okoli Kvitkova Dvora vyroste golfové hriste, které
bude hojné navstévované, je mozné, ze bude hotel obsazovan mimo sezonu z 45 % .
Nedodrzeni prognézované obsazenosti by vSak znamenalo ztratu rentability projektu.

Réada bych také upozornila na vysoké mzdové ndklady, s kterymi projekt pocita.
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Navyseni téchto nékladi napiiklad pouze o 10 % by znamenalo dalSi sta tisicové

naklady.

8. SUMMARY

The classification of capital projects unwinds of the project specification. This is
the reason why it is possible to rate capital projects according many view points. The
classification of capital projects influences their evaluation. It does exist projects which
are easy to analyse but also projects of specification that are for example impossible to
analyse by theirselve and their evacuation is difficult.

The objective of the project depends on uncertainty and on the hazard that
unwinds of the uncertainty. The investor should concentrate on identify and on
detecting the hazard rate. On the basis of these pieces of knowledge the investor should
take decisions. Some methods can take the hazard into account, it is for example the
method of net present value.

The most frequent financial resource for long-time goods are retained profit and
depreciation charge in Europe and in the south America. There are many different
opinions of the optimal part of own resources and foreign resources.

Investors in the Czech republic can get financial resource for capital projects
intent on tourist trade especially from funds of European Union. Other opinions are to
get money from territory or to take advance of preferential interests and guarantee in
Ceskomoravska zaruéni a rozvojova banka.

The practical work is specialized on analyzing capital project Kvitkiv Dvar.
After making calculations and consider informations I persuade to give an effect to this
project. Nevertheless it is necessary not to overrun the costs counted in the cash-flow
forecast. My opinion is, the cash-flow forecast suppose too high occupation above all in
the off-season. Nevertheless the opinion is speculative because in case there will be a
golf course in Kvitktiv Dvir there is a possibility that the hotel will be occupied of 45 %
in the time of the off-season. The breach of the prediction means the loss of the
profitability of the project. I would like to warm of high staff costs in the project, to
increase the staff costs for example just for 10 % means another hundreds of thousands

of expense.
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