Ekonomicka Jihodeska univerzita

fakulta v Ceskych Budéjovicich
Faculty University of South Bohemia
of Economics in Ceské Budéjovice

JIHOCESKA UNIVERZITA V CESKYCH BUDEJOVICICH
EKONOMICKA FAKULTA

KATEDRA REGIONALNIHO MANAGEMENTU

Bakalarska prace

Hodnoceni efektivnosti vybrané investice a vybér

zpusobu jejiho financovani

Vypracovala: Nataliya Nastashchuk
Vedouci prace: Ing. Daniel Kopta, Ph.D.

Ceské Budgjovice 2018



JIHOCESKA UNIVERZITA V CESKYCH BUDEJOVICICH
' Fakulta ekonomicka
Akademicky rok: 2015/2016

ZADANI BAKALARSKE PRACE

(PROJEKTU, UMELECKEHO DILA, UMELECKEHO VYKONU)

Jméno a prijmeni: Nataliya NASTASHCHUK
Osobni ¢islo: E14264
Studijni program: B6208 Ekonomika a management

Studijni obor: Obchodni podnikani
Hodnoceni efektivnosti vybrané investice a vybér zptisobu

Ndzev tématu: i oo
jejiho financovani

Zadavajici katedra: Katedra ucetnictvi a financi

Zasady pro vypracovani:

Cil prace:
Vvhodnoceni efektivnosti konkrétniho investi¢niho projektu.

Osnova:

1. Investi¢ni rozhodovani, predinvesti¢ni ptiprava.

2. Zékladni metody hodnoceni efektivnosti investi¢niho projektu.

3. Vvmezeni a planovani finané¢nich tokt projektu.

4. Vlastni analyza efektivnosti konkrétniho investi¢niho zaméru podniku.
3. Vyhodnoceni projektu z pohledu mozného rizika.



Rozsah grafickvch praci:

Rozsah pracovni zpravy: 40-50 stran
Forma zpracovani bakaldrské prace: tisténa
Seznam odborné literatury:

Blaha, Z., Jind¥ichovska, I. (2013). Jak posoudit financni zdravi firmy. Praha,
Management Press.

Brealey, R., Myers, S. (2001). Teorie a praxe firemnich financi. Praha, Computer
Press.

Fotr, J. Hnilica, J. (2014). Aplikovana analyza rizika ve finan¢nim managementu a
investicnim rozhodovani. Praha, Grada.

Fotr, J. Soucek, I. (2010). Investicni rozhodovani a fizeni projektii. Praha, Grada.
Griinwald, R., Hole¢kova, J. (2011). Financni analyza a planovani. Praha, Ekopress.
JindFichovska, 1., Blaha, Z. (2013). Finan¢ni management. Praha, C. H. Beck.
Marek, P. (2009). Studijni priivodce financemi podniku. Praha, Ekopress.

Mafrik, M. (2007). Moderni metody ocefiovani podniku. Praha, Ekopress.
Neumaierovd, 1., Neumaier, I. (2002). Vykonnost a trzni hodnota firmy. Praha,
Grada.

Peirson, G., Brown, R., Easton, S. (2011). Business Finance. McGraw-Hill.

Vedouci bakalaiské prace: Ing. Daniel Kopta, Ph.D.

Katedra uc¢etnictvi a financi

Datum zadani bakaldiské prace: 8. Gnora 2016

Termin odevzdani bakalaiské prace: 15. dubna 2017

i /\ /'.'

doc. Ing. Ladislav Rolinek, Ph.D. RIC LS Ceaxé B iX doc. Ing. Milan Jilek, Ph.D.
dékan vedouci katedry

V' Ceskych Budgjovicich dne 8. tinora 2016



r

Prohlaseni

Prohlasuji, Ze svoji bakaldiskou praci na téma ,, Hodnoceni efektivnosti vybrané investice
a vybér zpiisobu jejiho financovani“ jsem vypracovala samostatné pouze s pouzitim

prament a literatury uvedenych v seznamu citované literatury.

Prohlasuji, Ze v souladu s § 47 zdkona ¢. 111/1998 Sb. v platném znéni souhlasim
se zvefejnénim své bakalarské prace, a to v nezkracené podobé elektronickou cestou
ve vefejné pristupné casti databaze STAG provozované JihoCeskou univerzitou
v Ceskych Budgjovicich na jejich internetovych strankach, a to se zachovanim mého
autorského prava k odevzdanému textu této kvalifikacni prace. Souhlasim déle s tim, aby
toutéz elektronickou cestou byly v souladu s uvedenym ustanovenim zékona
¢. 111/1998Sh., zvefejnény posudky Skolitele a oponentli prace i zdznam o prubchu
a vysledku obhajoby kvalifikacni prace. Rovnéz souhlasim s porovnanim textu mé
kvalifika¢ni prace s databazi kvalifika¢nich praci Theses.cz provozovanou Narodnim

registrem vysokoskolskych kvalifikacnich praci a systémem na odhalovani plagiatu.

V Ceskych Budgjovicich dne 15. 4. 2018

Nataliya Nastashchuk



Podékovani

Na tomto misté bych rada podékovala vedoucimu bakalarské prace Ing. Danielu Koptovi,

Ph.D., za odborné rady a pomoc, které mi poskytl pii zpracovani této bakalaiské prace.

D¢kuji také své rodiné, ktera me podporovala po celou dobu studia.



Obsah

L UVOD ..o 3
2 LITERARNI RESERSE ........ooootiiiiiiiiiniinsinn s 5
2.1 INVESTICE ..o 5
2.1.1  Klasifikace invVestic V POdNiKU..........ccccveviiieieiie e 5
2.1.2  Planovani a finanCoVANT..........ccoouieriiiiieiie e 6

2.2 InvestiCni TOZNOAOVANT .......ociiiiiiiiiciieee e 6
2.2.1  Proces pfipravy a realizace projekitul.........ccovveriiiiieiieiiiesie e 7
2.2.2  PredinvestiCnd fAZ€ .........cooviiiiiiiiieiic e 7
2.2.3  INVESHCNT TAZE ...eeiiiiiiieciec e 8
2.24  ProvVOZNT TAZE ..c.eiiiiiiiiieiie et 8
2.2.5  Ukonceni provozu a lIKVIdace ..........ccevviiviiiiiiiiiiie e 9

2.3 Planovani penéznich tokl z investicnich projektl.........cccooovriiiiiiniieniiicnnn 9
2.3.1  Kapitdlovy V¥Aa]....ccooiiiiieiiiieiieiee e 10
2.3.2  KapitAloVy PIJEIM .eoveieiiiieiicieiiee e 11
2.3.3  Kalkulace penéznich tokl investi¢niho projektu..........c.cccoovriviiiiiiiinnnnn 12

2.4 Hodnoceni efektiVNoSth INVESTIC ...cueeiuririieiiiieiie e eiee et 15
241 ODECINY POSTUD w.veuteeuriiieeriieiieiresteete st sttt sb e sr e be e nne s 15
2.4.2  Zékladni metody hodnoceni efektivnosti inVestic ..........cevvrvereeiiireennns 16

3 CHARAKTERISTIKA VYBRANEHO PODNIKU .........cccccoovverrrnreririennnen. 23
3.1 Investicni ZAMET SPOIECNOSLE ....euvviveiiiieiiiiiiee e 24
3.2 Charakteristika NOteIU ...........cccoiiiiiiiii 24
3.2.1  Poskytovaneé SIUZDY.........cccoiiiiiiiiiiiiiie 24
3.2.2  Organizacni struktura hotelu...........coccooviiiiiiii, 25

3.3 Charakteristika reStaurace ............ccoceovriieiiiiiiiec s 25
3.3.1  Organizacni Struktura reStatrace ..........ccoovevvireeiieiienieenieie e 26

3.4 Charakteristika WEIINESS...........ccoiiiiiiiiii s 26
3.4.1  Organizacni struktura Wellness...........cooceviiiiiiiiiiiii 27

4 METODIKA PRACE.........ccooomiiiiiriiiiiniesissiesssssies s 28
4.1  Identifikace penéznich tokl projektu.........ccoviviiiiiiiiiiiiii 28
4.2 Stanoveni diskontniho faktoru ... 30



4.3  Vlastni posouzeni vyhodnosti INVESTICE ......ccvvviriiieriiiiiiiie e 31

4.4 Urcit dopad investice na financni stabilitu podniku.........ccccoevvviiiiiiiieiiiinenne, 31
45  Zpasoby zisKAVANT Udajll........cccceiveiiiiiiiiiiiniiie e 32
451  Zdroje INFOIMACT ....ccveiiiiiiiiiie it 32
452  Metody Zisk&VAnT dat..........cooviiiiiiii 32

5 PRAKTICKA CAST ......coosiiiiiiiiniinssiisssissssi s 33
5.1 Trzby POUNIKU ..ot s 33
5.1.1  Ocekavana navstévnost hotelu a cenik pokojli ......cccovverveiiiiiiiiciiice, 33
5.1.2  Ocekavané trzby reStaUracCe ...........ccocververirrereesiieie e 34
5.1.3  Ocekavané trzby WellNess........cccveiiiiiiiieiiiiiiieseee e 34

5.2  Celkové ndklady podniku..........ccceiiiiiiiiiiciicicic e 35
5.21  NAklady hotelt.......ccviiiiiiiiiiic s 35
5.2.2  NAKlady reStaurace..........cueririiiieiiiiieiiesiee e 38
5.2.3  NAKlady WellNess ........coeiieiiiiiiiieiieieiee s 40
5.24  VypocCet cash fIOW ......coiiiiiiiiiiiiic e 41

5.3 Vlastni posouzeni vyhodnosti INVESHICE .........covruiiiiiiiiiiiiciieisee e 43
5.3.1  Cistd SOUCASNA NOANOLA .........vvevereeiceereeieeeseiesee et neesanes 43
5.3.2  Vnitini vynosoveé procento (VVP) ... 43
5.3.3  Primérnd doba NAVIANOSE ......eeiuveeiiieiiieiie i 43

5.4 ANALYZA TIZIKA .eoiiiiiiieicc e 44

B ZAVER ....cooiiiiiiieicie s 46
L. SUMMARY bbbttt 48
II. SEZNAM POUZITYCH ZDROJU.........ooooviriiriiriirisseinssisssisssssesssssenns 50
I11. SEZNAM OBRAZKU, TABULEK A GRAFU.........cc.oovviiiiiiieeeeeeeeee, 52



1 Uvod

vvvvvv

Rozhodovani o investicich je jednou =z nejdilezitéjSich cinnosti podnikového
managementu. V investi¢nich rozhodnutich spociva budouci pteziti firmy i jeji prosperita
a ziskovost. Nespravné rozhodnuti maze dlouhodobé narusit ¢innost firmy ¢i zptsobit jeji
likvidaci. Vzhledem k nejistoté, ktera provazi vysledky investiéniho rozhodnuti, musi

firemni management vénovat investicnimu rozhodovani velkou pozornost.

Zakladem investi¢niho rozhodovani je hodnoceni investi¢nich projekta z hlediska jejich
ekonomické efektivnosti, zalozené na metodach hodnoceni investi¢nich projektu.
Vysledky hodnoceni ovliviiuje kvalita vstupnich tudaju, tj. kapitdlovych vydaja na
pofizeni penéznich tokli zprovozovani projektu, jejichz ureni je vzhledem

k dlouhodobému horizontu a zavislosti na mnoha faktorech obtizné.

Investovani patii mezi zédkladni podnikové €innosti. Jeho hlavnim Ukolem je zajistit
potiebny dlouhodoby majetek, ktery ptispéje k dosazeni podnikovych cili v dlouhém
¢asovém horizontu. Investi¢ni ¢innost podniktl tedy predstavuje specifickou oblast jejich
celkové aktivity, kterd je zaméfena pfedev§im na obnovu a rozSifeni hmotného
investi¢niho majetku. Rozhodovani o investicich je jednim z vyznamnych rozhodnuti,
které¢ musi podnikovy management pifijmout. V praxi se lze setkat se Sirokou paletou
investi¢nich projekti, jejichz shodnym rysem je vZdy to, Ze se jedna o realizaci urcit¢ho

podnikatelského zdméru s dlouhodobym finanénim dopadem.

Pravé hodnoceni investi¢niho projektu v predinvesticni fazi bude pfedmétem praktické
¢asti této prace. Zameifim se na hodnoceni investi€niho projektu ve firmé¢ ABSOLUT EU
s.r.0., ktery spociva v zalozeni nového hotelu na bichu Lipna s poskytovanim sluzeb
restaurace, wellness a venkovniho mini aquaparku. Tuto investici ve vysi 45 mil. K¢
ohodnotim zejména s ohledem na polozky nakladt, cash flow s vyuzitim modernich

metod hodnoceni projektt.

Cilem této prace je hodnoceni efektivnosti vybran¢ho redlného projektu pomoci
vhodnych metod hodnoceni investi¢éniho projektu. V navaznosti na tento cil vyslovuji

nasledujici hypotézu, kterou budu ovétovat:

vo6«

,, Cistd soucasnda hodnota projektu je vyssi, nebo se rovnd 25 mil. K¢.

Castka ve vysi 25 mil. K¢ byla stanovena z toho diivodu, Ze piedstavuje odhad piinosu

projektu pro podnik dle managementu.



Vzhledem k tomu, Ze projekt zatim neni realizovan, mizeme provést podrobné hlubsi
hodnoceni za pouziti metod hodnoceni efektivnosti investi¢nich projektt a posoudit, jestli

se projekt vyplati.

Bakalatska prace bude mit pfinos pro management podniku zejména v tom, ze mu
poskytne sviij pohled pted realizovanim projektu a jeho finan¢ni i nefinanéni dopady,
atojak konkrétnich uspor provoznich nakladi, tak komplexni hodnoceni projektu

zejména na zaklad¢ ukazatele Cisté soucasné hodnoty.



2 Literarni reSerse
2.1 Investice

,, Investice z makroekonomického hlediska charakterizuji jako pouziti uspor k vyrobé
kapitalovych statkii, eventualné k vyvoji technologii a k ziskani lidského kapitalu.
Znamenaji obétovani dnesni hodnoty za ucelem ziskani budouci (zpravidla méné jisté)
hodnoty. Kvantitativne predstavuji rozdil mezi hrubym domdcim produktem a souctem

spotreby, verejnych vydajii a cistych vyvozii©“ (Valach, 2010).

2.1.1 Klasifikace investic v podniku

V odborné literatute se Casto setkavame s n€kolika druhy klasifikace investic.
Z ucetniho hlediska to jsou:

e finan¢ni investice — nakup dlouhodobych cennych papird, poskytovani

dlouhodobych pijcek, penézni vklady do investi¢ni ¢innosti;

e hmotné investice — vSe, co existuje v redlném svete, napt. vystavba novych

budov, pofizeni stroji, pozemku, vyrobnich zatizeni;

e nehmotné investice — v§e, co nezaujima fyzicky prostor, napt. akcie, podilové

fondy, internetové projekty, know-how, software.
Podle vztahu k rozvoji podniku to jsou investice:
e rozvojové — zvySuji stavajici schopnost podniku k rozsiteni reprodukce;
e obnovovaci — vyména zastaralych zatizend,

e regulatorni — neposkytuji pfimé financni toky, ale musi byt realizovany,

aby podnik mohl dale existovat.
Dle vzajemného vlivu projektt jde o investice:
e substituéni — vzajemné se vylucujici projekty;
e nezavislé;

e komplementarni — vzajemn¢ se dopliujici projekty.



Podle charakteru penézniho toku jsou investice:

e konvenéni — po obdobi kapitdlovych vydaju nastupuje obdobi s pfevahou
kapitalovych ptijmu;
¢ nekonvencni —ne€kolikrat dochéazi ke zménadm zapornych a kladnych penéznich

toku (Is.mendelu.cz, 2010).

2.1.2 Planovani a financovani

vvvvvv

Planovani investic do vybraného projektu je nejdtlezitéjsim a slozitym procesem. Jeho
slozitost spociva v tom, ze je nutné vzit v ivahu nékolik faktord, véetné nepiedvidanych,
podobné jako stupnit investi¢niho rizika. Dulezitost tohoto procesu pro podnik spociva
ve skute¢nosti, Ze pfi planovani investic musi byt vytvofeny zéklady pro jeho préci v
budoucnu. Pokud je investi¢ni plan dobfe naplanovan a zaveden, pak bude podnik

uspésny, pokud je Spatny, v budoucnu muze zkrachovat (Griinwald, HoleCkova, 2011).

Planovani investic uvadi materialni a ekonomickou stranku rozhodovani. Z materialniho
hlediska se jedna o to, co ma byt potizeno nebo obnoveno, kdo zajisti potiebnou
dokumentaci a bude realizovat danou dodavku. Z ekonomického hlediska se jedna o
rozhodnuti, jak projekt financovat a jak spravné ohodnotit jeho efektivnost projektu
(Valach, 2010).

Rozvoj podniku vyzaduje potfebné zdroje financovani, které Ize klasifikovat dle tii
skupin. Prvni je skupina vlastnosti, ve které se finan¢ni zdroje déli na vlastni a cizi kapital.
Druha skupina se €Cleni na vnitini a vnéjsi zdroje. Treti skupina ptedstavuje dobu,
na kterou podnik dany kapital ziskava. Ten potom ¢lenime na dlouhodoby kapital
se splatnosti del§i neZ jeden rok (dlouhodobé bankovni Gvéry, finanéni leasing, obligace)
a kratkodoby s povinnosti uhrazeni do jednoho roku (kratkodobé zavazky, bézné
bankovni uvéry) (Valach, 2010).

2.2 Investi¢ni rozhodovani

Investicni rozhodnuti je jednim z nejvyznamnéjSich manazerskych rozhodnuti.
Ma dlouhodoby vliv a nespravné zamétena investice vede podnik ke krachu. Pri
rozhodovani je potieba vzit v uvahu faktor casové hodnoty penéz, rizika a vliv na likviditu

podniku.



Investi¢ni rozhodovani se skladé z dalSich etap:

a. stanoveni dlouhodobych cilt podniku;

b. vyhledavani novych projekta a piedinvesti¢ni pfiprava;

C. zpracovani kapitalovych rozpocta;

d. zhodnoceni projektu z riznych hledisek;

e. vybér optimalni varianty financovani investi¢niho projektu;

f. kontrola a nasledné hodnoceni realizovaného projektu (Valach, 2010).
2.2.1 Proces pripravy a realizace projektu

Jestlize ma podnik definovany cil a zvolenou pfislusnou strategii, postupuje k ptipravé
investiéniho projektu. Pripravu a realizaci projektu lze rozdélit do ctyt fazi:
predinvesti¢ni, investi¢ni, provozni a likvidace. Pro tspésnost podniku je kazda faze
dulezité, ale nejvétsi pozornost musi byt vénovana predinvesti¢ni fazi, protoze ptiprava

je zékladem uspésné realizace investi¢niho projektu (Valach, 2010).
2.2.2 Predinvesticni faze

Piedinvesti¢ni pfiprava je zakladni a dtlezity krok pro vytvoieni spravného investi¢niho
planu a jeho realizace. Zahrnuje zpravidla vyjasnéni investi¢nich pfilezitosti, které jsou
zavislé na analyze novych vyrobku a technologii, sledovani vzniku novych zdroju
surovin. Ziskani téch informaci umoziuje piedbézny vybér vhodnych investi¢nich
ptilezitosti. Dalsi faze je vypracovani predbézné technicko-ekonomické studie, ktera se
zpracovava obvykle jen u rozsahlych projekti. Ukolem je =zajistit podrobné
technické, finan¢ni a obchodni informace, které jsou rozhodujici pro vybrani projektu.
Poslednim krokem je vypracovani tzv. provadéci studie, nékdy se tika také technicko-
ekonomické studie. Zajistuje vSechny potifebné ekonomické, technické a obchodni
informace, které slouzi kvyhodnoceni projektt a umoznuje vybrat ten

nejvhodnéjsi, ktery v budoucnu bude vytvaret zisk (Valach, 2010).

., Zdkladni napln technicko-ekonomické studie investicniho projektu by mély tvorit tyto
polozky:

a) souhrnny prehled vysledkii;

b) zduvodnéni a vyvoj projektu;,

¢) kapacita trhu a produkce;



d) materialni vstupy;,

e) lokalizace a prostredi;
f) technicky projekt;

Q) organizacni projekt,
h) pracovni sily,

1) casovy plan realizace;

J) financni a ekonomické vyhodnoceni, véetné hodnoceni rizika projektu

(Valach, 2010).
2.2.3 Investicni faze

Investi¢ni faze je vlastni realizace projektu, ktera zahrnuje vétsi pocet ¢innosti, vyssi
vydaje a jsou nezvratné. V této fazi se ptipravuje projektova dokumentace, realizuje
se vystavba, pofizeni stroji, uvedeni do provozu, provadi se Skoleni pracovnikl

a propagacni ¢innosti.
V této fazi se majitelé snazi ziskat externi financovani, ke kterému patfi:
e Uvérovani,
o vydani dodate¢nych akcii nebo dluhopisu;
e leasing;
e zapojeni do projektu financniho nebo strategického partnera;
e prildkani investi¢nich fondu;
e piilakani fondu z jinych zdroji (Mobius-k.ru, 2010).
2.2.4 Provozni faze

Provozni (vyrobni) faze investicniho projektu je aktudlni aktivitou v ramci projektu:
nakup surovin, vyroba a marketing vyrobki, marketingové aktivity atd. Jde o nejdelsi fazi
investi¢niho projektu. Béhem provozu investi¢niho objektu je dosazeno planovanych
vysledkd, jez jsou vyhodnocovany z hlediska pokracovani, nebo ukonceni projektu.
Provadéji se nezbytna opatieni ke zvyseni efektivity projektu. Hlavni problémy spojené
s touto fazi — vyroba a uvadéni vyrobkli na trh, financovani stavajicich naklada

(Uchebnik.online, 2010).



V této fazi se vyrobni operace pifimo tykaji vzdjemnych smluv s protistranami
(dodavateli, kupujicimi, zprostiedkovateli), které tvoti penézni toky, jejichz analyza
je zde ladéna kontrola nad vyrobou, udrzovani potiebného objemu vyvoje a prodeje.

2.2.5 Ukongeni provozu a likvidace

Konecna, c¢tvrta faze projektu — faze likvidace (likvida¢né-analytickd)je spojena
s ukoncenim investicniho projektu, ktery splnil stanovené cile nebo vycCerpal své
ptilezitosti. Neni méné dulezitd nez piedchozi faze. V ramci likvidace jsou feSeny tii
ukoly. Prvnim je odstranéni moznych negativnich disledkli (zejména problémy
ekologického charakteru) dokoncovaného nebo ukonéeného projektu. Druhym tikolem je
uvolnéni pracovniho kapitdlu a pteorientovani vyrobnich kapacit. Ttetim ukolem je
analyza a vyhodnoceni vysledkli projektu, jeho efektivita, soulad mezi progndézami
a dosazenymi vysledky. Jinymi slovy, projekt je nasledné auditovan (Market-pages.ru,
2010).

2.3 Planovani penéznich tokt z investi¢nich projektu

,,Penézni tok z investicniho projektu predstavuje kapitdilové vydaje a penézni prijmy
vyvolané projektem behem doby jeho porizeni, Zivotnosti a likvidace. Pri pripravé
a rozhodovani o vybéru investicniho projektu jde o ocekdavané penézni toky, které jsou
napldanované, pri hodnoceni fungujiciho projektu o skutecné dosazené penézni toky “
(Valach, 2010).
,, Teorie kapitalového planovani doporucuje pri predikci penézZnich tokii z investicniho
projektu respektovat nékteré principy:
a) Penézni toky by mély vychazet z prirustkovych velicin. Penézni tok by mel
byt stanoven jako rozdil mezi celkovymi penéznimi toky firmy po investovani

a celkovymi penéznimi toky pred investovanim.

b) Odpisy fixniho majetku jsou sice ndklad, ale nikoliv vydaj, a nemohou byt
proto zahrnovany do penéZnich vydajii na provoz investice. Maji vsak

neprimy vliv na dan ze zisku podniku.

C) Penézni toky by mély zobrazovat zdanéni.



d) Do kalkulace penéznich tokit by mely byt zahrnuty i vSechny neprimé

disledky investovani jak ve vydajich, tak v prijmech.

e) Tzv., zapusténé‘ ndaklady by mély byt zahrnovany do kapitdlovych vydaji.
Zapustené ndklady jsou ndklady, které byly vynalozeny v minulosti, byly
zaplaceny bez primé souvislosti s konkrétnim projektem, a neni proto ditvod

Jje znovu zahrnovat do kapitalovych vydajii.

f) Penézni toky z investicniho projektu by mély zahrnovat alternativni ndklady.
Jsou to penézni toky, které by majetek, zdroje mohl prinést, jestlize by nebyly

pouZzity v uvazovaném projektu a byly vyuzity jinak.
9) V penéznich tocich z investicniho projektu je treba zohlednit i miru inflace.

h) Uroky, vyvolané financovanim projektu 1ivérii ¢i obligaci, by nemély byt

brany v uvahu pri stanoveni penéznich prijmii z projektu ““ (Valach, 2010).
2.3.1 Kapitalovy vydaj

Kapitalové vydaje jsou veskeré penézni vydaje vétsiho rozsahu. Kapitalové vydaje

na potizeni dlouhodobého hmotného majetku by mély obsahovat:

a) Vvydaje na potizeni dlouhodobého majetku. Patii sem vydaje na pozemek, na

piipravu a celkové zabezpeceni vystavby;
b) vydaje na vyzkum a vyvoj;
c) vydaje na trvaly pfirustek obézného majetku (Valach, 2010).
Vyse uvedené vydaje mohou byt jesté upravovany:

a) piijmy z prodeje existujiciho hmotného dlouhodobého majetku, ktery je
novym majetkem nahrazovan;
b) danové efekty spojené s prodejem stavajiciho nahrazovaného
majetku (Valach, 2010).
Autor Josef Valach uvadi, Ze pojeti kapitdlovych vydajii je uplathovdno ve vétSiné
vyspélych primyslovych zemi, ale v CR neni dosud v praxi b&zné. Nejsou obvykle
zahrnovany vydaje na zapracovani novych pracovniki a vydaje na trvaly pfirtstek

ob&zného majetku.
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Kapitalovy vydaj se vyjadiuje takto:
K=I+0O-P+D 1)
Kde:
K — kapitalovy vydaj,
| —vwdaj na porizeni dlouhodobého majetku,
O —vydaj na trvaly priristek cistého pracovniho kapitalu,
P — prijem z prodeje existujiciho nahrazovaného dlouhodobého majetku,
D — danové efekty (Valach, 2010).
2.3.2 Kapitalovy prijem

Penézni piijmy z investicniho projektu jsou veskeré ocekavané piijmy generované

projektem v prabéhu pofizeni, zivotnosti a likvidace. Vypocet budoucich penéznich toka

investi¢nich projekti.
,, Penézni tok investicniho projektu obvykle sestdva z tokii pro jednotlivé cinnosti:
1) Penézni tok z investicni cinnosti;
2) Penézni tok z provozni ¢innosti;
3) Penézni tok z financni cinnosti.
Za ro¢ni ptijem z investi¢niho projektu se povazuje:
1) Zisk po zdanénti,
2) Rocni odpisy;,
3) Zmény obézného majetku spojené S investicnim projektem;

4) Prijem z prodeje dlouhodobého majetku koncem Zivotnosti upraveny o dan

(Valach, 2010).
Pojeti penéznich piijmu se da formalné vyjadrit takto:

P = Z+A+O+P,+D 2)
Kde:

P — celkovy rocni penézni prijem z investicniho projektu,
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Z — rocni prirustek zisku po zdanéni, ktery investice prindsi,

A — priristek rocnich odpisu v diisledku investice;

O — zména obézného majetku v dusledku investovani behem doby Zivotnosti,

B,, — prijem z prodeje dlouhodobého majetku koncem Zivotnosti;

D — danovy efekt z prodeje dlouhodobého majetku koncem Zivotnosti (Valach, 2010).

Snizime-li ofekavané zvySeni trzeb o o¢ekdvané zvyseni provoznich nakladd, ziskame
zisk po zdanéni, ktery nasledné navysime o odpisy a zménu Cistého pracovniho kapitélu.
Je-li dlouhodoby majetek na konci zivotnosti investi¢niho projektu prodan, dochazi ke
zvySeni penéznich piijmu a ke vzniku danového efektu. Kdyz trzni cena prodaného
majetku je vyssi nez jeho zistatkova cena, vznika Cisty penézni ptijem z prodeje, ktery se
potom snizuje o dan z tohoto piijmu. V opacném piipadé by podnik dosahl ztraty.
Pti odhadu penéznich pi{jmi musi byt zohlednén faktor Casu, a proto se musi piijmy
Vv jednotlivych letech transformovat na souc¢asnou hodnotu pomoci diskontovani (Valach,

2010).
2.3.3 Kalkulace penéznich tokt investi¢niho projektu

Poté, co urCime kapitadloveé vydaje a oCekavané penézni piijmy, pfistoupime k vypoctu

cash flow investice.

Stanoveni penéznich tokl vyZzaduje zachyceni veSkerych piijmi a vydaji podniku
za urcité obdobi. Sestaveni téch tokd je mozny pomoci dvou metod, a to ptimé a nepiimé,
pri¢emz v praxi se pouziva nejastéji nepiima metoda.

Piima metoda je zaloZena na urceni jednotlivych polozek pfijml (prodej vyrobku

za hotové) a jednotlivych polozek vydaji a je vhodngj$i pro sestaveni v krat§im obdobi.

Nepifima metoda vychazi z hospodaiského vysledku a je vhodnéjsi v piipadé, kdy
planované finanéni toky jsou soucasti strategického planu. Pfi vypoctu cash flow
nepiimou metodou vychdzime z ocfekavanych trzeb snizenych o provozni naklady

a odpisy, ¢imz ziskdme zisk pfed zdanénim.

., Autor Reznakova uvadi, ze cash flow neprimou metodou je zalozeno na informacich
Zrozvahy, ktera je zakladnim informacnim zdrojem pro sledovani penéznich toku,

a z vykazu zisku a ztrat.
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Pri uziti vwkazu zisku a ztrat je vSak nutno:
a) Transformovat vynosy a ndklady;

b) Zahrnout operace, které maji charakter prijmi ¢i vydajii a nejsou zaclenéné ve

whkazu zisku a ztrat (Reznékova a kol., 2010).

Podle autora Jiri Fotr probéhne transformace podle nasledujicich schémat:
Planované prijmy = planované vynosy
+ planované prijmy bez vynosového efektu

- planované vynosy bez prijmového efektu
Planované vydaje = planované ndklady

- planované naklady bez vydajového efektu
+ planované vydaje bez nakladového efektu
Cisty penézni tok = planované vynosy-planované naklady

+ planované prijmy bez vynosového efektu

- planované vynosy bez prijmového efektu

+ planované naklady bez vydajového efektu

- planované vydaje bez nakladového efektu (Fotr, 1999).

Vykaz cash flow je zaloZen na transformaci vysledku hospodafeni pfed zdanénim

v oy

na penézni tok.

Obrazek 1: Cash flow nepifimou metodou

s

Pfijmy Vykaz cash flow Vydaje
Pocatecni stav
o . oo | Néklad Obrat
penéznich prostfedki g y strany
Zmény polozek rozvahy vydaju
Obrat Vynosy
strany g ;
i ’ i Konecny stav
prijmu Zmény polozek rozvahy penénich prostiedkd
Soucet Soucet

Zdroj: (Proktpkova, 2009)
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zmény v rozvaze, nepenézni transakce a dal$i operace provadéné podnikem (Vochozka,

2011).

Tabulka 1: Formulaf pro tvorbu cash flow

Polozka

Text

Skute¢nost
V ucetnim
obdobi

bézném minulém

Stav penéznich prostiedki a ekvivalentii na za¢atku ucetniho obdobi

PENEZNI TOKY ZHLAVNI VYDELECNE CINNOSTI
(PROVOZNI CINNOST)

UCcetni zisk nebo ztrata pred zdanénim

Uprava o nepenéZni operace

1.1.

Odpisy stalych aktiv (+) s vyj. ziist.ceny a dale umot.opr.pol. k majetku

1.2.

Zména stavu opravnych polozZek, rezerv

1.3.

Zisk (ztrata) z prodeje stalych aktiv,vyét. do vynosu -, do nakladt +

1.4.

Vynosy z dividend a podili na zisku (-)

15

Vyuctované nakladové uroky (+), s vyjimkou urokti zahrnovanych do
ocenéni dlouhodobého majetku a vytctované vynosové uroky (-)

Ptipadné Gpravy o ostatni nepenézni operace

Cisty penéZni tok z provozni ¢innosti pred zdanénim a zménami
pr.kap.

Zména stavu nepenéZnich sloZek pracovniho kapitalu

Zmeéna stavu pohledavek z provozni ¢innosti (+/-) au ¢as. rozliSeni

Zména stavu kratkodobych zavazkll z provozni c&innosti (+/-) pu
Cas.rozl.

Zmeéna stavu zasob (+/-)

Zména stavu kratkodobého finanéniho maj. nespadajiciho do PP a ekv.

**

Cisty penéZni tok z provozni ¢innosti pred zdanénim

Vyplacené troky s vyjimkou trokdi zahrnovanych do ocenéni
dlouhodobého majetku (-)

Ptijaté uroky (+)

Zaplacena dai z ptijmi a za domérky za minulé obdobi (-)

N~

Ptijaté dividendy a podily na zisku (+)

P> 2> 22> P>> P> > 2> >>>IN
N
[N

*

**

Cisty penéZni tok z provozni ¢innosti

PENEZNI TOKY Z INVESTICNI CINNOSTI

B. 1. Vydaje spojené s nabytim stalych aktiv

B. 2. Piijmy z prodeje stalych aktiv

B. 3. Pujcky a Givéry spiiznénym osobam

B. *** Cisty penéZni tok vztahujici se k investi¢ni &innosti
PENEZNI TOKY Z FINANCNI CINNOSTI

C. 1 Dopady zmén dlouhodobych, popt. kratkodobych zavazkli na PP a ekv.

C.2. Dopady zmén vlastniho kapitilu na PP a ekv.

C.2.1. Zvyseni PP a ekv. z titulu zvySeni zakladniho kapitalu (RF) (+)

C.2.2. Vyplaceni podilu na vlastnim kapitalu spolecnikiim

C.23. Dalsi vklady PP spolecnikti a akcionaiti

C.24. Uhrada ztraty spole¢niky (+)

C.25 Piimé platby na vrub fondi (-)

C.26. Vyplacené dividendy nebo podily na zisku véetné zapl.srazkové dané (-
)

C. *** Cisty penéZni tok vztahujici se k finan¢ni ¢innosti

F. Cisté zvy3eni, resp. snieni penéZnich prostiedki

R Stav penéZnich prostiedkii a ekvivalentli na konci obdobi

Zdroj: (Formul

are-ke-stazeni.cz, 2016)
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Pro zjednoduseni vypoctu cash flow nepfimou metodou je mozné pouzit
formulaf, ktery je zpracovan v souladu s vyhlaskou ¢. 500/2002 Sb., ve znéni pozdéjsich

predpisi, ktery je mozné stahnout z internetovych serverd.
2.4 Hodnoceni efektivnosti investic

Rozhodovani tykajici se investi¢nich fondu je dilezitou etapou fungovani jakéhokoli
podniku. Aby bylo mozné efektivné vyuzivat ziskané prostiedky a ziskat maximalni
navratnost investovaného kapitalu, musi se provést dikladna analyza budoucich ptijmt a

nakladl spojenych s realizaci zvazovaného investi¢niho projektu.

Ukolem finanéniho manaZera je vybér takovych projektt a zptisobt jejich realizace, které
ptinese tok finan¢nich prostiedkl s maximalni sou¢asnou hodnotou ve srovnani s naklady

na pozadované kapitalové investice.

Existuje né€kolik metod hodnoceni efektivnosti investicniho projektu. Kazd4d metoda ma
v podstaté stejny princip: v ramci projektu musi podnik dosdhnout zisku (vlastni kapital
spole€nosti se musi zvysit), zatimco rizné financni ukazatele charakterizuji projekt
z riznych stran a mohou spliiovat zajmy riznych skupin osob souvisejicich s timto
projektem — véfitelé, investofi, manazeti. P¥i hodnoceni efektivnosti investice podniku

se sleduje ptedevSim vynosnost, rizikovost a az potom doba splaceni daného

projektu (Valach a kol, 2010).

2.4.1 Obecny postup

Postup hodnoceni efektivnosti investic se ¢leni do né€kolika kroki:
e urceni kapitalovych vydajii na investici;

e odhadnuti budoucich penéznich piijmu, které investice pfinese, a rizika,

se kterym jsou tyto piijmy spojeny;
e urceni nakladd na kapital vlastniho podniku;

e vypocet soucasné hodnoty ocekavanych vynosu (cash flow) (Ryabykh, 2010).
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1. Urceni kapitalovych vydaji na investici

Kapitadlové vydaje jsou bezprostiedné spojené s investiénim projektem. Tvofi je
pofizovaci cena investice, coz je nakupni ceny + veskeré potfizovaci naklady, zvyseni

¢istého pracovniho kapitalu (Ryabykh, 2010).
2. Odhad budoucich penéznich piijma

Jedna se o penézni tok (cash flow), ktery se sklada z hlavnich polozek, coz jsou Cisty zisk

a odpisy. Vyvolava také prirastek zasob, rist trzeb zvySuje pohledavky.
3. Urceni ndkladii na kapital

Financuje-li firma celou investici vlastnim kapitalem, nakladem je pozadovana vynosnost
podniku. Je-li financovana uvérem, pak je nakladem urok zGvéru. Podniky casto
pouzivaji kombinace téchto zpusobu, kde se za naklady na kapitdl pocitaji priméerné

kapitalové naklady (Sovova, 2008).
4. Vypocet souc¢asné hodnoty o¢ekavanych vynosii

,,Mezi jednorazové vynalozenymi nadklady na investici a ocekdavanymi vynosy, které
plynou radu let, existuje znacny casovy posun. Faktor casu obecné zpuisobuje, Ze dnesni
hodnota penézni jednotky je cennéjsi nez hodnota této jednotky v budoucnu. Z tohoto
duvodu je nutné vynosy prepocitat na stejnou casovou zakladnu, kterou byva obvykle rok
porizeni investice. Totéz plati i o nakladech, pokud jsou vynakladany déle nez jeden rok.
Budouci hodnotu prepocitame na soucasnou hodnotu. Jde o penézni sumu, ktera musi byt

investovana, pokud ma byt ve stanovené dobé ziskana zpét vetsi 0 ocekdavané vynosy.

BH

SH= (1-i)*

3)
Kde:

SH — soucasna hodnota budoucich prijmii,

BH — ocekavana hodnota CF v daném obdobi,

| — trokova mira,

N — doba pouZzitelnosti investice“ (Sovova, 2008).

2.4.2 Zakladni metody hodnoceni efektivnosti investic

P#i hodnoceni efektivnosti konkrétnich investi¢nich projekti se vyuziva nékolik metod.
Plati, ze slozité a podrobné planované pfistupy vypadaji na prvni pohled efektivné,

ale v praxi jsou ve velké mife neefektivni a leckdy zavadgjici.
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Mezi nejvice pouzivané metody muizeme zaradit:
a) statické metody, které nerespektuji faktor Casu;

b) dynamické metody, které pracuji s hotovostnimi toky a ¢asovou hodnotou penéz
(Valach, 2010).

2.4.2.1 Statické metody

Autor J. Valach konstatuje, Ze tyto metody nerespektuji faktor ¢asu, a proto je pouzivame
jen tehdy, kdyz faktor casu nemd podstatny vliv na rozhodnuti o investicich
(napf. jednordzova koupé¢, nizka diskontni sazba apod.). Dilezitou tlohu zde ma i vyse
diskontni sazby. Cim je nizsi, tim je vliv faktoru ¢asu méné vyznamny. V hospodaiské
praxi jsou tyto metody dost oblibené a pouzivané, a to zejména pro svou jednoduchost
(Valach a kol., 2010).

Primérna vynosnost investice (a¢etni rentabilita)

., Priimérna vynosnost investice nepovazuje za efekt z projektu usporu ndkladii nebo
penézni  prijem (vnitini vynosové procento nebo Cista soucasna hodnota),
ale zisk, ktery dany projekt prinasi. Jde o primérny rocni zisk po zdanéni (Valach a kol,
2010).

Je zde mozné porovnanim prumérné vynosnosti investi¢niho projektu s pozadovanou

minimalni vynosnosti zjistit, zda je investice pro podnik piijatelna, ¢i nikoliv.

Modelové se vyjadiuje takto:

— Zgz Zl’l
Vp == )

Kde:

Vp — priimérna vynosnost investicniho projektu,

Z,, — rocni zisk z projektu po zdanéni,

I, — priimérna rocni hodnota dlouhodobého majetku v ziistatkové cené,
N — doba zZivotnosti,

n — jednotliva léta Zivotnosti (Valach a kol., 2010).

., Cim je vySSi primérnost vynosnosti, tim je povazovana za vhodnéjsi. Pro posouzeni

prijatelnosti, ¢i neprijatelnosti investicniho projektu se pozaduje, aby vynosnost
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investicni varianty byla takova, jakd je stavajici vynosnost firmy jako celku, coz je

vynosnost financni investice se stejnym stupném rizika (Valach a kol., 2010).*

Vyhodou této metody je moznost srovnani projektt s riznou dobou zivotnosti a riiznou
mirou investicnich nadkladii a objemu vyroby. Jeji nevyhodou je prace pouze z Casti

penéznich ptijmi, coz je zisk a nebere v Givahu.
Doba navratnosti

Doba navratnosti je takové obdobi, za které se projekt splati ze svych ziskli po zdanéni.
Ptijatelny je projekt tehdy, kdyz vypocitand doba névratnosti je kratS§i nez pfedem

stanovena kriterialni doba navratnosti (Valach a kol., 2010).
Pro vypocet Ize pouzit tuto rovnici:
I= T3, (Zo +A,) 5)
Kde:
| — kapitdlovy vydaj,
Z,, — rocni zisk z projektu po zdanéni v jednotlivych letech Zivotnosti,
A,— rocni odpisy z projektu v jednotlivych letech Zivotnosti,
N — jednotliva léta Zivotnosti,
a — doba navratnosti (Valach a kol., 2010).
2.4.2.2. Dynamické metody

Dynamické metody investicnich vypocti se pouzivaji k vyhodnocovani investi¢nich
projektl v ptipadé, ze jde o dlouhodobou Zivotnost projektti. Kromé respektovani Casové
hodnoty penéz pracuji i S faktorem rizika ocekdvanych penéznich tokl v prabéhu celé

zivotnosti hodnoceného projektu (Valach a kol., 2010).
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Cista souéasna hodnota

Cista soutasna hodnota (NPV) je rozdil mezi viemi pendznimi p¥ijmy a vydaji, které jsou
dany k aktualnimu ¢asu (¢as vyhodnoceni investi¢niho projektu). Zobrazuje mnozstvi
penéz, které investor ocekava od projektu poté, co penézni piijmy zaplati své pocatecni

investi¢ni naklady a pravidelné penézni vydaje spojené s projektem (Marek, 2009).
a) Cista soucasna hodnota se vyjadiuje zjednodusené takto:

v P,

Kde:

P,— ocekdavané budouci prijmy plynouci z investice,
N — jednotliva léta Zivotnosti projektu,

N — doba Zivotnosti projektu,

| — poZadovand vynosnost,

K — kapitdlovy vydaj (Valach a kol., 2010).

b) v rozvinuté podobé takto:

v P P P
=—L 42 4 +—L
(1+1)  (1+) (1+1)

(7)

Vyhodou této metody jsou jasna rozhodovaci kritéria, ukazatel bere v ivahu ¢asovou
hodnotu penéz, zohledniuje rizika projektu prostfednictvim riiznych diskontnich sazeb.
Velka diskontni sazba odpovida vétsim rizikim. Nevyhodou je, ze vypocet diskontni

sazby je problematicky a citlivy na pouZivanou diskontni sazbu.
Index ziskovosti

Index ziskovosti predstavuje relativni ukazatel vyjadiujici pomér ocekavanych
diskontovanych penéznich piijml z investice k pocate¢nim kapitdlovym vydajim. Je
navazan na ¢istou soucasnou hodnotu. Vypocitava se jako pomér mezi diskontovanymi

penéznimi piijmy a pocatecnimi kapitalovymi vydaji (Valach a kol., 2010).

Vyjadiuje se dle dané rovnice:

Pn

N
_ Zn=1(1+i)“

I, ”

(8)

Kde:
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I, — index ziskovosti,

P, — ocekdavané budouct prijmy plynouci z investice,
N — jednotliva léta Zivotnosti projektu,

N — doba Zivotnosti projektu,

| — pozadovanda vynosnost,

K — kapitdalovy vydaj (Valach a kol., 2010).

v

Metoda se pouziva pii rozhodovani mezi vice projekty, pficemz nejvyhodnéjsi je ten,
ktery vykazuje nejvyssi hodnotu. Aby byl projekt pro investory zajimavy, hodnota musi
byt vétsi nez jedna.

Vnitini vynosové procento

Vnitini vynosové procento je takovad urokovd mira, pri které soucasnd hodnota penéznich
prijmui Z projektu se rovnd soucasné hodnoté kapitalovych vydajii investice. Tedy sazba,

PFi které se cistd soucasna hodnota rovna nule (Valach a kol., 2010).
VVP lze vyjadfit riznymi zplsoby:

a) rozvinute:

Py P; P3 Pn
(1+i) 1 + (1+0)2 + (1+0)3 L (1+i)n

=K 9)

b) zjednodusené:

N =K (10)

=1 g4y
Kde:
P, — penézni prijmy v jednotlivych letech,
K — kapitalovy vydaj,
N — jednotliva léta Zivotnosti projektu,
N — doba Zivotnosti projektu,
| — hledany urokovy koeficient (Valach a kol., 2010).

,Autor Tomas Petrik popisuje, Ze jeji stanoveni je ve srovnani s ostatnimi diskontnimi

metodami obtiznéjsi a Ze se obvykle pocita automaticky pomoci pocitacovych programii.
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Hodnotu IRR Ize stanovit i rucne, a to dvéma zpusoby. Prvnim je grafické reseni daného
problému, druhym pak rucni vypocet pracujici na metode pokus — omyl, tedy postupného

propoctu riiznych NPV pri riiznych hodnotdch diskontni sazby (Petiik, 2009).
Pri hledani vnitiniho vynosového procenta pomoci metody pokus — omyl postupujeme:

1. Zvolime prvni libovolnou urokovou miru, kterou diskontujeme 0 ocekdavany

prijem.
2. Soucet diskontovanych penéznich prijmii SrOvndme s kapitalovym vydajem.

3. Kdyz jsou diskontované penézni prijmy vys$si nez kapitdlovy vydaj, zvolime druhou
vys$Si urokovou miru a cely propocet se opakuje pri této urokové mire. Jestlize
jsou diskontované prijmy mensi nez kapitdilovy vydaj, opakujeme propocet se
zvolenou nizsi urokovou mirou. Druha zvolend urokova mira musi byt takovd, aby
Cista soucasnd hodnota méla opacny charakter nez CSH stanovend pomoci prvni

urokové miry.
4. Hledané VVP vypocteme pomoci interpolace * (Malach a kol., 2010).

CSH,

VvP=, CSH,+CSH,

*(iytin) (11)
Kde:

VVP — vnitini vynosové procento,

i, — nizsi zvolena urokovad mira,

Iy — vy$5§i zvolena urokova mira,

CSH,, — distd soucasnd hodnota pri nizsi zvolené iirokové mire,

CSH,, — ¢istd soucasnd hodnota p¥i vyssi zvolené virokové mire (Valach a kol., 2010).

Jestlize jsou penézni piijmy podniku pravidelné, pak je mozné vypocitat vnitini vynosové

procento rychleji, a to pomoci zasobitele.

Vypocita se takto:

p== (12)

Kde:

D — diskontni faktor pro vypocet VNP,
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K — kapitalovy vydaj,
P — roc¢ni pravidelny penézni prijem (Malach a kol., 2010).

Vyhodou je pouziti pro odhad krajnich poloh trokovych sazeb, kterymi chystame
postupné diskontovat kapitdlové vydaje pro zjisténi hranice, mezi nimiz se vnitini

vynosové procento pohybuje (Valach a kol., 2010).
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3 Charakteristika vybraného podniku

K vypracovani této bakalarské prace byl vybran realny projekt pro postaveni hotelu
v rekreaéni oblasti. Cilem je uvést na trh novy hotel na biehu Lipna v Ceské republice.

Uvadim zde informace o spole¢nosti a 0 hotelu celkem.

Kontaktni udaje: Absolut Eu s.r.o
Dolni Tfebonin 136, 382 01 Dolni Tiebonin
IC: 28067495
DIC: CZ28067495

Firma Absolut eu byla zalozena jako spolecnost s ru¢enim omezenym V roce 2007 a ma
2 jednatele — majitele, tzv. rodinné, majiteli jsou manzelé¢. Dne 11. 06. 2007 byla
Krajskym soudem v Ceskych Budg&jovicich zapsana do obchodniho rejstiiku oddil C,
vlozka 15312.

Pfedmétem podnikani jsou tyto Cinnosti:

hostinska ¢innost;

prodej kvasného lihu, konzumniho lihu a lihovin;

pekafstvi, cukrafstvi,

vyroba, obchod a sluzby neuvedené v ptilohéch 1 az 3 Zivnostenského zékona.

Firma se na zacatku fungovani zaméfila na otevieni maloobchodu Zelezaistvi ve mésté
Ceské Budgjovice, ktery funguje do dnes. JelikoZ nepfinesl oekavané vynosy, majitelé
zacali pfemyslet 0 novém zaméru svého podnikani. Proto bylo rozhodnuto postavit stanek
s obCerstvenim na bfehu Lipna, protoZe se v dneSni dobé tato rekreacni oblast stale vyviji

a lidi jesteé vice poptavaji sluzby v tom regionu.

Jednatel dlouhou dobu analyzoval trh a nabidl koupit vedlejsi restauraci a postavit misto
ni hotel. Tento napad schvalili vSichni spole¢nici a od konce roku 2016 zacali piipravovat

projekt pro stavbu. Nejdulezitéjsi a nejtézsi je ziskani vSech potiebnych dokladu, tim se

firma zabyva dosud.
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3.1 Investi¢ni zamér spole¢nosti

Investice spoc¢iva v postaveni nového hotelu s poskytovanim riiznych sluzeb. Hlavnim
cilem je ptilakat co nejvetsi mnozstvi zékaznika béhem celého roku, ne jenom v sezong.
Proto budou majitelé vymyslet rizné akce a také se snazit rozsifit své sluzby (poskytovani
transferu do Ceskych Budé&ovic a do Ceského Krumlova, zajisténi exkurzi po okoli,
pujcovnu lodi atd.). Sezonni mésice jsou od prosince do unora a potom od ¢ervna do zafi,

protoze tam lidé jezdi lyzovat a odpocivat u vody.

Plocha hotelu bude 1 000 m? a celkové naklady na jeho postaveni spocital architekt
na 45 000 000 K¢. Ve své bakalarské praci spocitam, jestli tato investice je vyhodna

a jaka bude jeho doba navratnosti.
3.2 Charakteristika hotelu

Hotel bude postaven na biehu Lipna v obci Cerna v Posumavi. Koncepci hotelu bude to,
ze kazdy pokoj bude jiny, ale za stejnou cenu, coz je charakteristické pro boutique hotel.
Kazdy zakaznik si bude moct vybrat prostiedi, ve kterém bude ubytovan béhem dovolené.
Nékdo bude chtit bydlet v modernim luxusnim pokoji, nékdo mé rad minimalizmus anebo
venkovsky styl. V kazdém pokoji bude k dispozici velka manZelska postel, Satni skiin,
stolek, trezor, telefon, skiin, 2 malé skiinky, minibar, televize a koupelna. Pokoje budou

umistnéné ve 2., 3. a 4. patie. V 1. patie se bude nachazet restaurace a v pfizemi wellness.

Co se tyce exteriéru, bude udélan podle rakouského stylu spojenim dieva a kamenu.
Jelikoz bude hotel postaven na pisc€ité plazi, rozhodli se majitelé vedle vybudovat mini
aquapark a hfist€ pro déti, coz by mohlo piilakat jesté vice zakaznikd. Nalevo od hotelu

bude umistén méstsky minigolf.
3.2.1 Poskytované sluzby

Hotel bude vybudovan z ekologickych materialii a bude mit niz$i ndklady na elektiinu

a vytapéni. Pokoje a sluzby budou odpovidat standardiim 4* hotelu.
Hotel bude poskytovat Sirokou nabidku sluzeb:

- Ubytovaci sluzby
Ubytovani je nabizeno v 30 pokojich.

- Stravovaci sluzby
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Snidan¢ formou bufetu, obédy, vecete, bar, vinny sklipek, letni terasa.
- Wellness

3 sauny (finska, tropicka, aromasauna), relaxacni area a vitivka.
- Doplitkkové sluzby

Parkovani, wi-fi, ischovna zavazadel, sménarna, ischovna lyZi, venkovni mini aquapark,
détské hristé. Lze zajistit organizovani cateringu, rautd, vecirkd, firemnich akci,

diskotéky, vecert zivé hudby, svatebnich oslav atd.
3.2.2 Organizacni struktura hotelu

Je to rodinny podnik, a proto se majitelé snazi zapojit do prace své déti. Starsi syn Alexey
Baklakov bude plnit povinnosti vedouciho hotelu a bude kontrolovat celou praci podniku,
coz znamena restauraci a také wellness. Dcera bude pracovat jako recepéni, aby vzdy
mohla poméhat vedoucimu a kontrolovat préci recepce, kterd bude fungovat 24 hodiny
denné. Druhy recep¢ni bude hledan na trhu prace, pfi¢emz nejdilezitéjsim faktorem
budou jeho znalosti ciziho jazyka, protoze do této destinace hodné piijizdéji Némci a
Rakusané. Pro uklid budou potieba3 uklizecky, které budou pracovat 6 hodin denné mezi
10:00-16:00.

Obrazek 2: Organizacni struktura hotelu

Reditel
Vladimir Baklakov

{

Zastupce feditele

Natalya Baklakova
J&etni / Vedouci
Ucetni

Alexey Baklakov
Recepéni 2 Uklizecky 3 Urbar

Zdroj: vlastni zpracovani
3.3 Charakteristika restaurace

Restaurace se bude nachazet v pfizemi budovy. Jeji kapacita bude 120 osob v¢etné letni

terasy. Interiér by mél byt podle planu zajimavy, podobny se v Jiho¢eském kraji nenajde.
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Jeho koncepce ptedstavuje spojeni riznych barev dle sezony. To znamena, ze zakladni
barvou restaurace bude svétle hnédé, podle sezony se budou piidavat riizné polstarky,
svi¢ky a dekorace. V 1ét€ to bude naptiklad kombinace svétlé fialové a Zluté barvy, v zimé

to bude cervena a zelena. Terasa bude umistnéna s vyhledem na jezero.

Od zacatku majitel preferoval pouze ¢eskou kuchyni, ale po zkuSenostech se stinkem
S obcerstvenim se rozhodl tam zavést evropskou kuchyni, proto tam budou pfipravovany

rizné salaty, maso z grilu, Spagety, pizza a taky specialni menu zdravé vyzivy pro déti.

Restaurace bude béhem sezony fungovat od 9:00 do 00:00 a mimo sezonu do 22 hodin.
Pro hosty hotelu bude restaurace podavat snidané od 8 hodin, jejich cena bude zahrnuta
do ceny pokoje a bude ve form¢ bufetu.

3.3.1 Organizacni struktura restaurace

Kontrolu prace restaurace bude provadét vedouci celého podniku Alexej Baklakov.
Béhem sezony budou v restauraci pracovat jeden $éfkuchaf, jeho pomocnik, jeden
oby¢ejny kuchat, 3 ¢isnici, barman, uklizeCka a mycka nadobi. Osobou odpovédnou za

nakup potravin bude zastupce feditele Natalya Baklakova.

Obrazek 3: Organizacni struktura restaurace

Reditel
Vladimir Baklakov

!

Zastupce teditele

Natalya Baklakova
v ¥ ]
Sal Kuchyii Uklid
3 ¢isnici séfkuchat uklizecka
1 barman pomocnik séfkuchare mycka nadobi
kuchat

Zdroj: vlastni zpracovani
3.4 Charakteristika wellness

Wellness bude ptedstavovat jedno z nejvétsich lakadel hotelu. Toto moderni zatizeni
by mélo fungovat jako samostatna jednotka a bude zaru¢ené nedilnou soucasti ziskd.
Navstévniky bude lakat velka finska sauna s kapacitou 12mist, tropickd sauna a mensi

aroma sauna, ochlazovaci bazének, sprchy a samoziejmé zona klidu neboli odpocivarna.
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Dalsim klasickym lakadlem bude privatni Whirlpool s velkou skalou volitelnych

programil a barevnych podsviceni.

Cely objekt bude zafizen modern¢ a vybaven nejnovéjSimi technologiemi. Design
interiéru bude navrzen tak, aby zakaznici m¢li pfijemny pocit v prostiedi, které jim zaruci
neruseny odpocinek a soukromi. Do wellness se bude vstupovat pies hlavni recepci

Vv pfizemi, kde ziskaji veskeré informace o nabizenych sluzbéch.

Zakaznici dostanou po vybrani sluzeb naramek s ¢ipem, ktery je pusti do wellness zony.
Pii zakoupeni sluzeb obdrzi zakaznici ru¢niky a osusky zdarma nebo za mensi piiplatek
zupan. Pak sméfuji do Saten, kde budou k dispozici skiinky slouzici k uschovani véci.
Satny budou rozdéleny na damské a panské a budou vybaveny socialnimi zafizenimi,

sprchami a vysouseci vlas.

Vedle budovy hotelu bude postaven mens$i aquapark a jeho trzby a ndklady budou

zapocitané spolecné s wellness.
3.4.1 Organizaé€ni struktura wellness

Ve wellnes zoné bude pracovat jeden recepéni a jeho tkolem bude piijmout platbu
od zakaznika a poskytnout informace tykajici se sluzeb. Pro uklid bude pfijata jedna

uklizecka a brigadnik, ktery bude pracovat u vstupu do venkovniho aquaparku.

Obrazek 4: Organizacni struktura wellness

Reditel
Vladimir Baklakov

]

Zastupce teditele
Natalya Baklakova

v L
Recepcni Uklizecka Brigadnik

Zdroj: vlastni zpracovani
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4 Metodika prace
Hlavnim cilem prace je vyhodnoceni efektivnosti konkrétniho investi¢niho projektu. Byl
vybran realny projekt vystavby hotelu na bfehu Lipna v JihoCeském kraji.
Aby bylo mozno tento hlavni cil splnit, bylo tfeba definovat néasledujici dil¢i cile:
1) identifikovat finan¢ni toky projektu;
2) stanovit diskontni faktor;
3) provést vlastni posouzeni vyhodnosti investice;

4) urcit dopad investice na finanéni stabilitu podniku.
4.1 Identifikace penéznich tokua projektu

Kapitalovy vydaj
Urceni kapitalového vydaje dle vzorce:
K=1+O-P+D (13)
kde:
| = vydaj na porizeni investicniho majetku,
O = wydaj na trvaly priristek cistého pracovniho kapitalu,
P = isty prijem z prodeje existujiciho nahrazovaného majetku,
D = danové efekty.

Vzhledem Kk charakteru posuzovaného projektu byla dana celkova hodnota vydaju

na pofizeni investi¢niho majetku.
Kapitalové prijmy
Urceni kapitalového piijmu dle vzorce:
P=Z+A+0O+Py£D (14)
kde:
P = celkovy rocni penézni prijem z investicniho projektu,
Z = rocni priristek zisku po zdanéni,

A = prirustek rocnich odpisii v dusledku investice,
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O = zmeéna obézného majetku v dusledku investovani behem doby Zivotnosti,
Py = prijem T prodeje dlouhodobého majetku koncem Zivotnosti,

D = danovy efekt z prodeje dlouhodobého majetku koncem zivotnosti (Valach a kol.,
2010).

Jedna se vlastné€ o aplikaci nepfimé metody vypoctu cash flow.

Proto bylo tfeba nejdiive definovat naklady a vynosy. Vzhledem k charakteru dat byly

analyzovany zvlast’ hotel, restaurace a wellness.
Urceni nakladi a vynosu hotelu

Odhad velikosti trzeb byl stanoven na zakladé analyzy konkurence a je zavisly
na sezoné. Zakladem byly trzby za jednolizko a den a do vypoctu byla brana v tivahu
predpokladana obsazenost hotelu v jednotlivych mésicich. Podnik bude spolupracovat
s internetovym portalem booking. Ocekava se, Ze na zacatku podnikani si budou vsichni
hosté objednavat ubytovani ptes tento portal, a proto budou trzby snizené o 15 %,
jez ptipadne na jejich provizi. Obchodni studie naznacuji, Ze uvazovana cena za noc muze

vzrast o0 4 % ro¢né, nad cenu inflace.

Naklad hotelu pfedstavuje soucet ceny pojisténi, platu pracovnikii, propagace, hotelové
kosmetiky a ostatni naklady. Nejvétsi polozku nakladu tvotily mzdy. Tato polozka byla
Castené fixni, protoze naklady vedouciho, ucetni a udrzbaie byly stanoveny fixné
na jeden mésic. Naklady recepcnich a uklize¢ek jsou vzhledem k sezonnosti provozu
stanovené¢ jako variabilni na hodinu. Dalsi fixni ndklady tvofi pojiSténi, odpisy a ostatni
rezijni naklady. Naklady na mzdy rostou rychleji nez inflace, proto bylo tfeba jejich rust
zohlednit ve vyvoji cash flow podniku v dalsich letech. Toto pravidlo bude platit
I U ostatnich slozek podniku. Dalsi variabilni ¢ast nakladu tvoii naklady na spotiebu vody,

energie a materialu (pldnovana spotieba hygienickych pomucek).
Urc¢eni nakladu a vynosi restaurace

Celkové trzby se pocitaly za jednotlivé mésice, brala se v ivahu sezonnost. Ocekava se,
ze jeden host hotelu bude utracet v restauraci 600 K¢ denné véetné napoju.

Planované naklady byly zvazovany variabilni kromé odpisu. Nejvétsi dveé polozky
predstavuji osobni naklady a suroviny do kuchyné. Spotfeba potravin je dana sezonni

navs§tévnosti restaurace. Osobni naklady jsou dany platy kuchatfe, jeho pomocnikd,

29



¢iSnikl, barmana a uklizecky. Vzhledem ke znacnému vlivu sezénnosti a moznosti vyuzit

préace brigadnikti byly ndklady stanoveny jako variabilni (na hodinu prace).
Urceni nakladu a vynosi wellness

Také vynosy z wellness jsou vyznamné sezonni. Navic je prostor po ¢ast roku zcela
uzavien (mimo sezénu by se provoz nezaplatil vzhledem k vysokym nakladim na
energie). Naklady na wellness jsou dany osobnimi naklady recep¢ni, uklizecky,
pomocnika. Pfedpoklada se vyuziti brigadnikt. Proto jsou platy stanoveny na hodinu.
Dalsi naklady tvofi spotfeba vody a energie. Do vypoltu vstupuji cena energie,

predpokladana doba vyuziti zafizeni.

Urceni CF

Vypocita se dle vzorce:

Cash flow = ¢isty zisk + naklady neznamenajici penézni vydaje (15)

Cash flow nam dava odpovéd’ na to, odkud podnik ma penize, jak ty penize jsou pouZzity
nebo pro¢ ty penize nedostava. Dava odpovéd’ napiiklad nato, pro¢ je podnik v zisku, ale

nema penize na zaplaceni faktur nebo naopak.

V nepiimé metod¢ nebereme v uvahu pohyb toku pfijma a vydaji, ale misto toho
vezmeme hospodaisky vysledek, k némuz potom piipoc¢teme naklady neznamenajici

penézni vydaje.
4.2 Stanoveni diskontniho faktoru

Financovani podniku bylo jen z vlastniho kapitalu a bez dlouhodobych dluhd. V ptipad¢,
kdy podnik nema cizi Gro¢eny kapital, mizeme se podivat na hodnotu r, s tim, ze v tomto

ptipadé¢ je rizikova ptirdzka za kapitalovou strukturu (rppygTy) nulova. Pak plati:
WACC= r¢trpinsTAB TTPOD LA (16)

Z tohoto vzorce mizeme vyjadfit 7,:

Uz cz UZ VK
WACCHZ E2xm(22.15)
— Az A A
Ie= VK (17)

A
Diskontni sazba byla uvazovéna jako realna bez vlivu inflace. Riist cen za jednu noc je
vSak (podle obchodnich studii) cca o 4% za 4 roky vyssi, nez je vliv inflace. Nartstu
inflace neodpovidaji ani osobni naklady v pohostinstvi (rostou rychleji cca o 2 % oproti
inflaci). Tyto faktory byly zohlednény v CF podniku.
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4.3 Vlastni posouzeni vyhodnosti investice

Z informaci, které ziskam dle zdkladnich charakteristik, provedu hodnoceni investi¢niho
projektu. Vzhledem k dlouhé dobé Zivotnosti projektu (nad 20 let) je nevhodné pouzivat
statické metody, protoZe neberou v uvahu faktor Casu a riziko. Ale pfesto z téchto metod
pouziji metodu doby navratnosti a zjistim, za jakou dobu se dand investice navrati.
Vypocet bude proveden pomoci nasledujiciho vzorku: Motivaci pro pouziti metody byla

jednoduchost a srozumitelnost.
I= Zizl (Z,+Ay) (18)

Pro hodnoceni tohoto investi¢niho projektu povazuji za velmi vhodné pouzit metody
dynamické, které respektuji vysSe stanovené zékladni charakteristiky, zohlediuji riziko,
faktor ¢asu a vyuzivaji se u projekti s del$si dobou zivotnosti. Proto budu pracovat
se dvéma nasledujicimi metodami. Metoda ¢isté soucasné hodnoty (NPV) je vhodné&;jsi,
jelikoz povazuje jako efekt z investice penézni piijem z projektu. Budu pocitat dle

nasledujiciho vzorce:

_\n CFy
NPV =31, AT

(19)
Dal3i metodou bylo vnitini vynosové procento. Rika, kolik procent na hodnoceném

projektu vydélame, pokud zvazime ¢asovou hodnotu penéz.

n _CFq
N=1(14i)n

=K (20)
4.4 Urcit dopad investice na financ¢ni stabilitu podniku

Podnik nema jiné soucdsti nez uvazovany hotel. Vyhodnoceni rizika projektu proto
odpovida riziku celé firmy. Pro jeho stanoveni byla vypoctena minimalni nutna roéni

obsazenost hotelu a maximalni naklady, pfti kterych by podnik mohl fungovat.

Pii vypoctu Cisté souc¢asné hodnoty byla nejprve stanovena uvazovana obsazenost hotelu
pro jednotlivé mésice, jez ovliviiuje jak vynosy, tak variabilni ¢ast nakladii. Uvazovana
mésicni obsazenost hotelu byla nasledné sniZena o jeden procentni bod a bylo vypocteno,
o kolik K¢ toto snizeni ovlivni ¢istou souc¢asnou hodnotu. Postup byl opakovan, dokud

nebyla CSH rovna nule.
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Z rozhovoru s manazerem podniku vyplynulo, Ze rozhodujicimi naklady jsou naklady
osobni. V praci je uvazovano s 2% rastem mezd. Obdobné jako v pfipadé trzeb byly

osobni néklady zvySovany tak, aby byly dosazeny zaporné CSH.
4.5 Zpusoby ziskavani udaju

4.5.1 Zdroje informaci
* sekundérni
- interni (podnikovy vyzkum a vyvoj);
- externi (studium odbornych literarnich pramenti, internet, webové stranky).
* primarni — TOP managementu firmy — (generalni feditel).
4.5.2 Metody ziskavani dat

* rozhovor — s generalnim feditelem.
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5 Prakticka cast

Pro vlastni hodnoceni investi¢niho projektu budeme potiebovat podrobné rozepsané

piijmy a vypoctené naklady.

5.1 Trzby podniku

5.1.1 Ocekavana navstévnost hotelu a cenik pokoju

Tabulka 2: O¢ekavana obsazenost hotelu

Ocekavana obsazenost hotelu
Pocet Pocet ¢

Mésic pokoj/noc Cena 1 pokoje obsazenych v % VAT
celkem pokoj/noc etz (D11 )
Leden 930 2500 K¢ 771 82,90 % 1927 500
Unor 840 2500 K¢ 696 82,90 % 1740 000

Bi'ezen 930 1500 K& 306 32,90 % 459 000

Duben 900 1500 K¢ 297 33,00 % 445 500

Kvéten 930 1500 K¢ 465 50 % 697 500
Cerven 900 2500 K¢ 747 83,00 % 1867 500
Cervenec 930 2500 K¢ 930 100 % 2 325000
Srpen 930 2500 K¢ 930 100 % 2325000
Zaxi 900 1500 K¢ 747 83,00 % 1120 500

Rijen 930 1500 K¢ 306 32,90 % 459 000

Listopad 900 1500 K¢ 297 33,00 % 445 500
Prosinec 930 2 500 K¢ 771 82,90 % 1927 500

Celkem oéekavany vynos (bez DPH): 15 739 500 K¢

Zdroj: vlastni zpracovani

Nejvyssi navstévnost se diky umistnéni hotelu ocekava v sezoné. V 1été sem budou turisté

jezdit travit ¢as u vody a v zimé budou jezdit lyzovat. Nedaleko hotelu ma znama

rakouska firma v planu vybudovat novy ski areal a majitel doufa, ze diky tomu bude

obsazenost hotelu v zimni sezoné¢ 100%. Data, ktera jsem pouzila, byla vypocitana

majitelem, ktery cely rok analyzoval trh konkurence.

Pocet pokojmoc za mésic znamenda, Ze V hotelu mame 30 pokoju celkem, které

vynasobime poctem dnti v mésici. Rozdil ceny pokoje béhem sezony a mimo ni ¢ini 1 000

K¢. Mimo sezonu se bude firma snazit prilakat zakazniky specialnimi akcemi, napft.

poradanim hudebnich vec¢irkt, degustaci vin a jidel z riznych zemi atd.
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5.1.2 Oc¢ekavané trzby restaurace

Tabulka 3: Oc¢ekavané trzby restaurace

Mésic Trzby (bez DPH)
Leden 925 200 K¢
Unor 835 200 K&
Biezen 367 200 K¢
Duben 356 400 K¢&
Kvéten 558 000 K¢
Cerven 896 400 K¢
Cervenec 1116 000 K&
Srpen 1116 000 K¢
Zati 896 400 K¢
Rijen 367 200 K&
Listopad 356 400 K¢&
Prosinec 925 200 K¢
Celkem 8 715 600 K¢

Zdroj: vlastni zpracovani

Data, ktera jsem pouzila v tabulce, mi poskytl feditel firmy, ktery ocekava, Ze jeden
ubytovany ¢loveék bude za obéd a vecefi utracet priblizné 600 K¢ denné. Nejvyssi trzby

se ocekavaji v letni a v zimni sezoné.
5.1.3 Oc¢ekavané trzby wellness

Tabulka 4: Oc¢ekavané trzby wellness

Mésic Trzby (bez DPH)
Leden 368 305 K¢
Unor 366 520 K¢
Biezen 0
Duben 0
Kvéten 0
Cerven 222 232 K¢
Cervenec 276 675 K¢
Srpen 276 675 K&
Zati 222 232 K¢&
Rijen 0
Listopad 0
Prosinec 458 745 K¢
Celkem 2191 384 K¢

Zdroj: vlastni zpracovani
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Z6na wellness a aquapark budou pracovat pouze v sezonnich mésicich, protoze naklady
na elektfinu jsou vysoké a nevyplatilo by se fungovat mimo sezonu, kdy v hotelu nejsou

hosté.

Tabulka 5: Cenik vstupného

Wellness 350 K¢&/2hod

Aquapark 300 K¢/den

Zdroj: vlastni zpracovani
5.2 Celkové naklady podniku

Celkové naklady podniku budeme potiebovat pro vypocet Cistého zisku a popiipadé
I vSech metod hodnoceni investi¢niho zaméru.

5.2.1 Naklady hotelu

Tabulka 6: Osobni naklady hotelu

Vedouci 45 000 K¢
Ugetni 40 000K¢
Recepcni 120 K¢/hod
Uklizecka 90 K¢/hod
Udrzbét 20 000 K¢&

Zdroj: vlastni zpracovani
Vétsinou budou mzdové naklady vypocitany dle odpracovanych hodin.

V hotelu bude vzdy pracovat vedouci a mési¢ni osobni naklady na jeho plat predstavuji
45 000 K¢. Bude odpovidat nejenom za vedeni hotelu, ale také za restauraci a wellness.
Naklady na plat Gcetniho a udrzbare budou také stalé, protoze jejich prace nebude zaviset
na sezoné. V hotelu budou vzdy dva recepcni. Osobni naklady budou 120 K¢/hod, z toho

vyplyva, ze za mésic 0 31 dnech bude na jejich mzdy vynalozeno 89 280 K¢ mésicné,
faktorem pii vybéru pracovnikti bude jejich znalost cizich jazykd, majitel pozaduje

znalosti némciny na Urovni Bl a zaklady anglictiny. Béhem sezony budou v hotelu

pracovat 3 uklizecky, naklady na jejich plat budou 90 Ké&/hod. Stejnym vypocétem
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zjistime, Ze V mésici s 31 dny se na jejich mzdy vyplati 50 220 K¢ mésicné, za 30 dnt

48 600 K¢ a v tinoru 45 360 K¢. Mimo sezonu bude hotel potifebovat jenom 2 uklizecky

se stejnymi naklady.

Tabulka 7: Naklady hotelu

Naklady
Mésic Pojisténi Igi:;g:;; ig?gf;i K;;g:lalial;gﬁ Odpisy | Propagace lﬁsl:f;:il;
Leden 16 500,- | 204500,- | 46 553,- 41 150,- - 10 000,- | 16584,-
Unor 16 500,- 191 000,- 42 024,- 41 150,- - 10 000,- 16 584,-
Biezen 16 500,- 187 760,- 21 736,- 28 550,- - 30 000,- 16 584,-
Duben | 16500,- | 187 760,- | 17 933,- 28 550,- - 30000,- | 16584,-
Kvéten 16 500,- 204 500,- 28 077,- 33 050,- - 200 000,- | 16 584,-
Cerven 16 500,- 204 500,- 45 104,- 41 150,- - 10 000,- 16 584,-
Cervenec | 16 500,- | 204 500,- | 56 153, 46 550,- - 10 000,- | 16584,-
Srpen 16 500,- 204 500,- 56 153;- 46 550,- - 10 000,- 16 584,-
Zavi 16 500,- 204 500,- 45 104,- 41 550,- - 10 000,- 16 584,-
Rijen 16 500,- | 187760,- | 21736,- 28 550,- - 30000,- | 16584,-
Listopad | 16 500,- 187 760,- 17 933,- 28 550,- - 200 000,- | 16 584,-
Prosinec | 16 500,- 204 500,- 46 553;- 41 150,- 10 000,- 16 584,-
Celkem | 198 000,- | 2373 540,- | 445159,- | 446 100,- | 591917,- | 550000,- | 775 000,-
Celkové naklady: 7 998 859,-

Zdroj: vlastni zpracovani

Tyto néklady jsou pouze pfiblizné, jsou vypocitané podle ocekavané navstévnosti a

plochy hotelu. Cena pojisténi se stanovuje tak, Zze znalec sepiSe seznam vseho, co je

v hotelu, jeho stav, stupen rizika a podle toho se stanovuje cena ro¢niho pojisténi.

V nasem ptipad¢ je ¢astka vyssi kvuli umisténi hotelu, ktery je ptimo u vody. Cenu

pojistného 198 000 K¢ ro¢né jsem zjistila u podobného hotelu, abych ve své praci mohla

spocitat navratnost investice.

Naklady na mzdy jsou 2 373 540 K¢ a jsou podrobné rozepsané na zacatku kapitoly.
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Naklady na spotiebu materialu byly vypoc¢tené podle dneSnich cen na internetu. V kazdé
koupelné musi byt Sampon, sprchovy gel, mydlo, télové mléko, sprchova Cepice a set
Vv saCku (tampony, tyCinky, pilnicek, gumicka na vlasy). Cena Samponu je za
1 ks — 6,82 K¢, sprchovy gel 1ks — 6,82 K¢, mydlo — 2,83 K¢, t€lové mléko — 6,82 K¢&,
sprchova ¢epice — 3,20 K¢ a set v sacku — 3,70 K¢. Cena celého balicku na pokoj ¢ini

60,68 K¢. Dale jsem pak vypocitala podle ocekavané obsazenosti hotelu.

Jelikoz stavba bude nizkoenergeticka a na pozemku hotelu bude studna, naklady na
poplatky budou nizké. Po¢itam tak, ze na jeden pokoj budou mési¢ni naklady na elektiinu
zhruba 500 K¢ a na vodu 400 K¢&. Na osvétleni a vytapéni chodby a recepce se pocita
s 10 000 K¢ mesicné. Naklady na internet budou pfiblizn€ 1 400 K¢ mési¢n€ od firmy
Starnet, TV poplatky budou 2 250 K¢ mési¢né a telefonu 900 K¢ mési¢né. Naklady
na myci prostfedky na tklid hotelu budou ptiblizné 5 000 K¢ mési¢né. Celkova ¢astka na

poplatky mési¢né se piedpoklada ve vysi 20 450 K¢.

Odpisy byly pocitany dle online kalkulacky na internetu. Za prvni rok fungovani
predstavovaly odpisy y 967 500K¢&, které byly rozdéleny mezi hotel, restauraci a wellness

dle jejich vynosi. Béhem dalsiho roku by se odpisy zvysily na ¢astku 2 317 501K¢.

Na reklamu hotelu se planuje utracet 550 000 K¢ za rok. M¢ésic pied sezonou budou
vytvoreny billboardy v Ceskych Budgjovicich a Ceském Krumlové, které budou stat
150 000 K¢, dalsich 50 000 K¢ bude vynalozeno na reklamu v rozhlase. Reklama na
internetu je také dulezita, proto se kazdy mésic vyda 10 000 K¢ na reklamu na Facebooku,
Instagramu atd. V tabulce ¢. 4 vidime, Zze v nékterych mésicich ma firma rozpocet na
reklamu 30 000 K¢, a to na zhotoveni letdki, které se pak budou roznaset v Ceskych

Budgjovicich a Ceském Krumlové.

Ostatni naklady ptedstavuji neocekavané néklady béhem roku, napf. oprava pocitacl
nebo poskozeni majetku hotelu. Pocitat by se mélo také se zkvalitiovanim a aktualizaci

vnitropodnikového pocitacového programu.

Firma ma v planu spolupracovat s internetovymi strankami Booking, které za
poskytovani svych sluzeb pozaduje 15 % z ceny pokoje. Na zacatku fungovani podniku
se ocekava, ze vsichni hosté budou objednavat své pokoje pies tento internetovy portal.
KdyzZ vypocteme jeho provize, roéné¢ by mél hotel zaplatit této firmé 2 360 925K¢
z celkové trzby 15 739 500 K¢.
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KdyZ byla ziskana vSechna potiebna data, da se spocitat, jak velkého Cistého zisku
by mohl hotel ro¢né¢ dosahnout. Ro¢ni trzba piedstavuje 15 839 500K ¢, odectou se od ni
naklady ve vysi 7 998 859 K¢, ziska se tak ¢astka 7 840 641 K¢. Od této ¢astky se jesté
odecte dan z pfijmu pravnickych osob 19 % a zjisti se, ze Cisty zisk je 6 350 919K¢.
5.2.2 Naklady restaurace

Tabulka 8: Osobni naklady restaurace

Cisnik 90K&/hod
Barman 90 K¢/hod
Séfkuchat 120 K¢/hod
Pomocnik $éfkuchate 100 K¢é/hod
Kuchat 90 K¢/hod
Uklizecka 80 K¢/hod
Mycka nadobi 70 Ké/hod

Zdroj: vlastni zpracovani

Osobni naklady na plat pracovnikti budou vypocitany dle odpracovanych hodin. Béhem
sezony budou v restauraci pracovat 3 cisnici a naklady na jejich mzdu budou
90 K¢é/hod, z toho vyplyva, ze ve mésici 0 31 dnech bude na jejich mzdu vyplaceno
41 850 K¢/osoba, v mésici 0 30 dnech 40 500 K¢/osoba a v tinoru 37 800 K¢&/osoba. Pii
naboru ¢isnikt pujde nejen o jejich pracovni zkusenosti, ale i znalosti némeckého jazyka
a zaklada angli¢tiny. Mimo sezonu bude restaurace potiebovat pouze 2 ¢isniky, jeden
z nich bude mit jesté povinnosti u baru. Osobni naklady na mzdu barmanu a jednoho
kuchate budou stejné jako u ¢isniki, ale mimo sezonu budou mit volno. Séfkuchat je
nejdilezitéj$i 0sobou v restauraci, protoze na ném zavisi, jestli se lidé budou chtit vratit
zpét, nebo ne. Proto budou naklady na jeho mzdu nejvyssi — 120 Ké/hod, to znamena
mésicni néklady ve vysi 63 240 K¢ a v unoru 57 120 K¢. Naklady na plat pomocnika
Séfkuchate budou 100 Ké/hod, coz je 46 500 K& ve mésici s 31 dny, 45 000 K¢ v mésici
se 30 dny a 42 000 K¢ v unoru. Ke konci dne bude potieba jedné uklizecky, ktera bude
pracovat 3 hodiny denné¢ a naklady na jeji mzdu budu 80 K¢é/hod, coz je 7 440 K¢é
meésic¢né. V kuchyni je tieba pocitat také s pozici mycka nadobi. Pracovat bude kazdy den
a naklady na jeji mzdu budou 70 K¢&/hod, pti vypoctech dostaneme, ze mésic¢ni naklady

na mzdu budou kolem 31 000 K¢.
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Tabulka 9: Celkové naklady restaurace

Naklady
Mésic Osobni naklady Potraviny SO Odpisy
poplatky
Leden 358 980 K¢ 277 560 K¢ 32 800K¢ -
Unor 324 960 K¢ 250 560 K¢ 32 800K¢ -
Biezen 76 570 K¢ 110 160 K¢ 32 800K¢ -
Duben 76 570 K¢ 106 920 K¢ 32 500K¢ -
Kvéten 76 570 K¢ 167 400 K¢ 32 500K¢ -
Cerven 347 640 K& 268 920 K¢ 32 500K¢& -
Cervenec 358 980 K¢ 334 800 K¢ 32 500K¢ -
Srpen 358 980 K¢ 334 800 K¢ 32 500K¢ -
Zavi 347 640 K¢ 268 920 K¢ 32 800K¢ -
Rijen 76 570 K¢& 110 160 K& 32 800K¢& -
Listopad 76 570 K¢ 106 920 K¢ 32 800K¢ -
Prosinec 358 980 K¢ 277 560 K¢ 32 800K¢ -
Celkem 2838 970 K¢ 2614 680 K¢ 392 100 K¢ 228 008 K¢
Celkové naklady: 6 073 758 K¢

Zdroj: vlastni zpracovani

Tyto naklady jsou pouze ptiblizné a vypocitané podle o¢ekavané navstévnosti a plochy

restaurace.

Naklady na potraviny Se vypocitaly tak, ze od o¢ekavanych trzeb se odecte 30 %. Stejnym
zpusobem majitel pocita Cisty zisk ve svém stanku s obCerstvenim, ktery funguje 2 roky
na plazi.

Odpisy se pocitaly dle online kalkulacky. Ro¢ni naklad na odpisy je pouze Castecny,

zbytek je rozdélen mezi hotel a wellness.

Spotieba energie se pocita ptiblizneé 25 000 K¢ mésicné + 1 000 K¢ mésiéné na vytapeni
v zimni sezoné, 700 K¢ mésicné na pouzivani klimatizace Vv letni sezoné. Naklady
na vodu budou nizké, ale poc¢itame alespon s 60K¢ denné, coz vychazi mési¢né kolem
1 800 K¢&. Naklady na myci prostiedky pro uklid budou piiblizn¢ 5 000 K¢ mési¢né.

Celkové mésic¢ni ndklady na tidrzbu restaurace budou 28 300 K¢.

39



Kdyz jsou k dispozici vynosy a naklady, pocitame, kolik ¢istého zisku pfinese restaurace
ro¢né. Od trzeb 8 715 600 K¢ se odectou naklady 6 073 758 K¢, vyjde Castka 2 641 842
K&, od niz se jesté odedte dan z prijmu 19 %. Cisty zisk bude 2 139 892 K& roéné.

5.2.3 Naklady wellness

Tabulka 10: Osobni naklady

Recepcni 34 100 K¢
Uklizecka 30 690 K¢
Brigadnik 22 320 K¢

Zdroj: vlastni zpracovani

Pracovni doba wellness bude od 10 do 20 hodin, proto pracovni doba zaméstnanct bude
11 hodin denné. Osobni naklady na plat recepéniho budou 100 Ké&/hod, coz vychazi
piiblizné 34 100 K¢ mési¢né. Naklady na mzdu uklize¢ky budou 90 K¢/hod, mésicné
30 690 K¢. Naklady na vyplatu brigadnika budou pouze 75 K¢/hod vzhledem k malé

naro¢nosti jeho prace. Jeho pracovni doba bude od 10 do 19 hodin.

Tabulka 11: Celkové naklady wellness

Naklady
Mésic Energie Voda 12’1:;::1]; lﬁifliz];:il; Odpisy

Leden 84 320 K¢ 1550 K¢ 87 110 K¢ 24 800 K¢ -
Unor 76 160 K¢ 1400 K¢ 87 110 K¢ 22 400 K¢ -
Biezen 0 0 0 0 -
Duben 0 0 0 0 -
Kvéten 0 0 0 0 -
Cerven 81 600 K¢ 1500 K¢ 87 110 K¢ 24 000 K¢ -
Cervenec 84 320 K¢ 1 550 K¢ 87 110 K¢ 24 800 K¢ -
Srpen 84 320 K¢ 1550 K¢ 87 110 K¢ 24 800 K¢ -
Zaxi 81 600 K¢ 1500 K¢ 87 110 K¢ 24 000 K¢ -
Rijen 0 0 0 0 -
Listopad 0 0 0 0 -
Prosinec 84 320 K¢ 1550 K¢ 87 110 K¢ 24 800 K¢ -

Celkem 576 640 K¢ 10 600K¢ 609 770 K¢ 169 600 K¢ 64 113 K¢

Celkové naklady: 1 430 723K¢

Zdroj: vlastni zpracovani
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Spotieba energie se u jednotlivych saun 1isi, proto byla zvolena primérna spotieba jedné
sauny denné 185 kW, pii celkovém poctu 3 saun to bude 555 kW. Cena za 1 kW je 4,90
K¢, a proto se da zjistit, Ze denni naklady na energie ¢ini 2 720 K¢. Jednoduse budou

vypocteny naklady na mésic, pouze budou zaviset na poétu dnti v mésici.

Spotieba vody bude minimalni, protoze k dispozici bude studna. Pocita se ale maximalné

s SOK¢ denné, coz vychazi kolem 1 500 K¢ mési¢né.

Provoz wellness ma pevné stanovené rezijni naklady, které jsou 800 K¢ denné, mé&si¢né

ptedstavuji 24 000 K¢.

Odpisy za prvni rok provozu jsou 64 113 K¢, které uz jsou rozdéleny mezi cely komplex

dle o¢ekavané miry obsazenosti.

Pomoci vSech tdaju se da spocitat Cisty zisk tak, ze se od ocekavané ro¢ni trzby 2 191 384
K¢ odectou néklady provozu 1 430 723 K¢&. Ziska se castka 760 661 K¢&, od niz se jeste
odecte dan z ptijmt pravnickych osob 19 %, coz znamend, Ze ro¢ni Cisty zisk bude

616 135K¢.
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5.2.4 Vypocet cash flow

Tabulka 12: Cash flow

Vynosy 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Hotel 15739500 | 15739500 | 15739500 | 15739500 | 16369080 | 16369080 | 16369080 | 16369080 | 17023843 | 17023843
Restaurace | 8715600 | 8715600 | 8715600 | 8715600 9 064 224 9 064 224 9 064 224 9 064 224 9 426 793 9 426 793
Wellnes | 2191384 | 2213298 | 2235431 | 2257785 2 280 363 2 303 167 2 326 198 2 349 460 2 372 955 2 396 684
Celkem | 26646 484 | 26668398 | 26690531 | 26712885 | 27713667 | 27736471 | 27759502 | 27782764 | 28823591 | 28847 321
Niklady
Hotel 7998859 | 8375265 | 8500894 | 8628408 8 757 834 8 889 201 9 022 539 9157 878 9 295 246 9434 674
Restaurace | 6073758 | 6519745 | 6650140 | 6783143 6 918 806 7 057 182 7 198 325 7 342 292 7 489 138 7 638 921
Wellnes 1430723 | 1580990 1612 610 1 644 862 1677 760 1711315 1745 541 1780 452 1816 061 1852 382
Celkem | 15503340 | 16476001 | 16763645 | 17056413 | 17354399 | 17657698 | 17966406 | 18280621 | 1860044 | 18925977
EBIT (1Y) | 9025947 | 8255842 | 8040778 | 7821742 8 391 007 8 163 806 7 932 408 7 696 736 8 280 749 8 036 288
Cashflow | 9909985 | 10058341 | 9843277 | 9624241 10 193 506 9 966 305 9734 907 9499235 | 10083248 | 9838787
Diskont. CF | 9114181 | 8033372 6973072 6 047 559 5673 816 4920 552 4263 411 3690 449 3469 675 3003 267
Vynosy 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
Hotel 17023843 | 17023843 | 17704797 | 17704797 | 17704797 | 17704797 | 18412989 | 18412989 | 18412989 | 18412 989
Restaurace | 9426793 | 9426793 | 9803865 | 9803865 9 803 865 9803865 | 10196019 | 10196019 | 10196 019 10 196 019
Wellnes | 2420651 | 2444858 | 2469306 | 2493999 2518 939 2 544 129 2569 570 2 595 266 2621218 2 647 431
Celkem | 28871287 | 28895494 | 29977968 | 30002661 | 30027601 | 30052790 | 31178578 | 31204274 | 31230227 | 31256439
Néklady
Hotel 9576194 | 9719837 | 9865635 | 10013619 | 10163824 | 10316281 | 10471025 | 10628091 | 10787512 | 10949325
Restaurace | 7791699 | 7947533 | 8106484 | 8268613 8 433 986 8 602 665 8774719 8 950 213 9129 217 9311 802
Wellnes 1889430 | 1927218 1965763 | 2005078 2 045 180 2 086 083 2127 805 2170 361 2213768 2 258 043
Celkem | 19257323 | 19504589 | 19937881 | 20287311 | 20642989 | 21005030 | 21373549 | 21748665 | 22130497 | 22519170
EBIT (I-t) | 7787311 | 7533733 | 8132470 | 7869434 7 601 536 7 328 686 7942 074 7 659 044 7370781 7077 188
Cashflow | 9589810 | 9336232 | 9934969 | 9671933 9 404 035 9131185 9744573 9 461 543 9173 280 8 879 687
Diskont. CF | 2596854 | 2242942 2113792 1825 645 1574 892 1356 833 1282188 1104 617 950 316 816 338
CSH 27 806 269 VVP 21,96%

Zdroj: vlastni zpracovani
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Cash flow z vlastniho kapitalu pocitam jednoduse tak, ze do ¢istého zisku pfipocteme
odpisy. Vypocty jsem délala na minimalni dobu Zivotnosti 20 let a v tabulce ¢. 12 je vidét
vyvoj vynost a nakladi. Vynosy se zvysuji kvili zvySeni cen za jeden pokoj a zvyseni
cen za poskytované sluzby. Néaklady podniku se zvysuji ro¢né, protoze se kazdy rok

zvySuje minimalni mzda a ostatni naklady na drzbu podniku.
5.3 Vlastni posouzeni vyhodnosti investice

5.3.1 Cista sou¢asna hodnota

Pii vypoctu ¢isté soucasné hodnoty uzivame diskontni miru, kterou jsem pocitala na
internetovych strankach Ministerstva primyslu a obchodu. Tento zpusob slouzi
k hodnoceni efektivnosti investice. Pokud je vysledek kladny, znamena to, Ze investice je

vyhodna a muze byt realizovana, pokud je zaporny, investovani nebude fungovat.

Dosli jsme k zavéru, Ze ¢ista soucasna hodnota projektu je 27 806 269 K¢. Tuto ¢astku
podnik ziska z investi¢niho projektu véetnd zohlednéného faktoru ¢asu a rizika. Castka
27 806 269 K¢ vyjadiuje ptinos projektu k trzni hodnoté firmy. Z vysledku tohoto
hodnoceni mizeme usoudit, ze pii fungovani podniku 20 let je investice vyhodna a

projekt mtize byt realizovany.
5.3.2 Vnitfni vynosové procento (VVP)

Vnitini vynosové procento je procento, pii kterém CSH=0. Pro vypolet potfebujeme
stanovit niz§i trokovou miru, s jejiz pomoci jsem poéitala CSH a vyssi tirokovou miru,
pi niz CSH bude zaporna. Pomoci téchto ukazatelti miizeme dle rovnice spoéitat vnitini

vynosoveé procento.

Pfi urokové mife 21,96 % se ¢ista soucasna hodnota blizi k nule. Pokud tuto trokovou
miru srovname S podnikovou diskontni mirou (12,81 %), zjistime, ze investice je pro

podnik pfijatelna.
5.3.3 Pramérna doba navratnosti

Primérna doba navratnosti nam udava, za jak dlouhou dobu dojde ke splaceni investice.
Vypocitame ji jako podil kapitalového vydaje na investici a praimérného ro¢niho vynosu

investice uvedeného vyse.
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Vraceni investice se predpoklada mezi 4. a 5. rokem. Toto obdobi pfedstavuje dobu
pottebnou k pokryti kapitalovych vydaji vynaloZzenych na danou investici. Proto

vyjadiuje miru likvidity investice.
5.4 Analyza rizika

Pro stanoveni rizika byla vypoc¢tena minimalni nutna rocni obsazenost hotelu a maximalni

naklady, pfti kterych by podnik mohl pokracovat v provozu.

Graf 1: Riziko obsazenosti
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Graf 2 Riziko zvySeni osobnich nakladi
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Pfi vypoctu Cisté soucasné hodnoty byla nejprve stanovena uvazovana obsazenost hotelu
pro jednotlivé mésice, jez ovliviiuje jak vynosy, tak variabilni ¢ast nakladii. Uvazovana
mésicni obsazenost hotelu byla nasledné sniZzena o jeden procentni bod a bylo vypocteno,
o kolik K¢ toto snizeni ovlivni ¢istou souc¢asnou hodnotu. Postup byl opakovan, dokud

nebyla CSH rovna nule.

V praci je uvazovano s 2% rastem mezd. Osobni naklady se zvySovaly tak, aby bylo

dosazeno zaporné ¢isté souc¢asné hodnoty

Vysledkem analyzy bylo zjiSténi, Ze rizikovéjsi je vyvoj obsazenosti. Pokud priimérna
obsazenost klesne 0 17 %, podnik postihne ztrata.

Mzdy tolik rizikové nejsou. Primérny roéni nartst by musel byt 11 % nad inflaci.

45



6 Zaver

Cilem bakalatské prace bylo hodnoceni efektivnosti investi¢niho projektu firmy Absolut

EU s.r.o. spojené s postavenim hotelu a poskytovanim sluzeb wellness a restaurace.

V teoretick¢é ¢asti této prace bylo podrobné popsano, co je to investice,
klasifikace investic, planovani a rozhodovani, nakladova kritéria a zakladni metody

hodnoceni investic.

V praktické Casti byly nejprve stanoveny kapitalové vydaje a vypoclitany ocekavané
ptijmy. Kapitalovymi vydaji se rozumi vydaje na pofizeni dlouhodobého hmotného
majetku. V daném projektu byly stanoveny na 45 mil. K¢. PenéZni ptijmy z investice byly
vypocteny pro hotel, restauraci a wellness zvlast. Primarné se vychazelo z o¢ekavané
navstévnosti hotelu, a to v zavislosti na sezon€. Provozni vydaje (ndklady) hotelu jsou
vypocteny na zdklad€ osobnich ndklad, pojisténi, spotfeby materialu, nakladl na opravy.
Cast z téchto nakladil zavisela na obsazenosti hotelu, ¢ast byla uvaZovana jako fixni.
Néklady restaurace zahrnuji zejména osobni naklady, naklady na suroviny a energie. Opét
bylo tfeba nejprve urcit, jak se tyto polozky vyvijeji v zavislosti na predpokladaném
vyvoji obsazenosti hotelu. Obdobné byly na fixni a variabilni néklady roz¢lenény i

naklady welness.

Diskontni faktor byl stanoven pomoci MPO modelu. Castky cash flow i diskontni faktory
byly uvaZovany jako realné (tj. o€isténé od vlivu inflace). Protoze vSak nékteré vydajové
polozky budou vykazovat vyvoj odlisny od vyse inflace, byl tento rozdil zohlednén v cash
flow. Naptiklad u polozky osobnich nakladt se pfedpoklada o 2% vyssi narist, nez bude
ocekavana inflace. Proto byl vydaj na mzdy o tato 2% meziro¢né zvySovan.

Po stanoveni vSech ekonomickych parametrii dané investice bylo mozné pfistoupit
k hodnoceni efektivnosti investice pomoci statickych a dynamickych metod. Jako prvni
byly pouzity metody statické. Jelikoz tyto metody jsou narocné pro vypocet a méne

ptesné, byla vyuzita pouze jedna metoda, a to doba navratnosti.

Metoda doby névratnosti byla pocitdna z kumulovaného diskontované¢ho cash flow

a vypoctem byla stanovena doba navratnosti mezi 4. a 5. rokem.

Z dynamickych metod byly pouzity — €istd soucasna hodnota investice a vnitini vynosové

procento. Z vysledku cisté soucasné hodnoty bylo zjisténo, ze diskontované penézni
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ptijmy pievysuji kapitalovy vydaj. Cista souasna hodnota pfevysuje ¢astku 26 mil. K&.

Investi¢ni projekt je tedy pro podnik velmi vyhodny.

U vnitiniho vynosového procenta je vysledna hodnota 21,96 %. To znamena, Ze je opé&t

vyrazné vyssi nez urokova mira a projekt je mozné povazovat za prijatelny.

Na zavér byla provedena analyza rizika. Vysledkem bylo zjisténi, ze faktorem
ovliviiujicim nejvice CSH je obsazenost hotelu (nartst diléich poloZzek nakladd mél
podstatné mensi negativni efekt). Proto by se pii realizaci projektu m¢lo uvazovat riziko
neobsazenosti. Obsazenost hotelu by musela klesnout 0 17 %, aby pfestala byt investice
vyhodna. Takto vysoky pokles navstévnosti je teoreticky mozny, a proto je tento faktor

tieba prabézné monitorovat.

Vé&fim, zZe tato prace bude mit pfinos pro management podniku v tom, Ze mu poskytne

jasng&jsi pohled na realizaci projektu, jeho celkovou vyhodnost a ptipadna rizika.
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[. Summary

The objective of this thesis is the evaluation of efficiency of the investment project of the

company Absolut EU s. r. 0. connected with providing wellness and restaurant services.

In the theoretical part of this thesis is described in detail, what is investment, classification
of investment, planning and decision making, cost criteria and basic methods of evalua-

tion of investment.

In the practical part have been firstly established the capital expenses and the expected
revenues have been calculated. Capital expenditures are expenditures used for acquisition
of long-term tangible assets. In this particular project they are established to be 45 million
of Czech crowns. The cash revenues from hotel, restaurant and wellness are calculated
separately. The primary sources of information were expected visit rate and seasonal de-
pendence. Operating expenses (costs) of the hotel are calculated from personal expenses,
insurance, material consumption and repair costs. The first part of these expenses de-
pended on the occupancy of the hotel and the second part is fixed. Expenses of the res-
taurant are especially personal expenses, costs of raw materials and energy costs. It was
necessary to determine how these expenses progressed according to the expected devel-
opment of the occupancy of the hotel. The expenses on the wellness services are divided

to fixed and variable in the similar manner.

The discount factor is established by using the MPO model. The amounts of cash flow
and the discount factors are considered to be real (that means not influenced by the infla-
tion). However, since some expenses will show different development from inflation, this
difference was taken into account in the cash flow. For example, personal expenses are
expected to rise by two more percent than expected inflation. Because of that the expenses

on wages are increased by these two percent year by year.

After the establishment of all economical parameters of the given investment it was pos-
sible to evaluate the effectivity of this investment using static and dynamic evaluation
methods. The first methods used were the static ones. Since they are less accurate and

difficult to calculate, only the payback method is used.

The payback method is calculated from the cumulative discounted cash flow and the cal-

culation is the payback period of four to five years.
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The dynamic methods used in this case are the net present value and the internal rate
of return. From the result of the internal rate of return it was found out that the discounted
cash flow is higher than capital expenses. The net present value is higher than 26 million

of Czech crowns. Therefore, the investment project is very profitable for the company.

The final value of the rate of return is 21,96 %. That means it is much higher than the in-

terest rate and it is possible to consider the project to be acceptable.

Finally, a risk analysis was performed. As the result it was found out the factor which is
influencing cash flow the most is the occupancy of the hotel (the increase of the partial
costs has considerably lower negative effect). That means it would be necessary to con-
sider the risk of low occupancy when realizing this project. The occupancy would have
to drop below 17%, in order for the investment to stop being advantageous. Such a big

drop is theoretically possible so it is necessary to continuously monitor this factor.

| believe that this work will have a positive impact on the management of the company
because it will provide a clearer view on the realization of the project, its overall advan-

tageousness and possible risks.

Key words: Investment, Cash flow, Net Present Value method, finance, risk analysis.
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