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1 UvVoD

Rozhodovani o investicich pfedstavuje pro podnik velice dalezitou ulohu. Velky di-
raz je zde kladen z mnoha divodu. Jestlize podnik uskute¢ni neoptimalni investici, mu-
ze jejim vlivem dojit ke snizeni zisku, prosperity ¢i v nejhorSich pfipadech k zaniku
spolecnosti. Naproti tomu optimalni investice povede ke zvyseni trzni hodnoty podniku

a zisku, coz patii mezi hlavni podnikové cile.

Zéakladnim prvkem investi¢niho rozhodovani je vhodné zvolena investi¢ni strategie.
Dale je téz nutné vhodn¢ analyzovat dany investi¢ni projekt, aby vysledky dané analyzy
nepiinasely zkreslené informace. Pro spravné vysledky je dulezité dbat na kvalitu

vstupnich udaji, ale pro ptevazné dlouhodoby charakter investic, je to ¢innost obtizna.

V poslednich letech se Ceska republika nachazi v hospodaiské krizi, z &ehoz vyplyva
nutnost podniku dbat na peclivé zkoumani, hodnoceni a vybér spravné investice, ktera

prinese podniku zejména pfinosy.

Tato bakalatska prace je rozdélena do dvou hlavnich ¢asti. Teoreticka ¢ast se zabyva
vysvétlenim pojmu investice, piipravnou ¢asti investi¢nich projektli a v neposledni fadé
jsou zde také popsany jednotlivé metody, které budou pouzity k hodnoceni efektivnosti
investiéniho projektu. Cilem praktické ¢asti je vyhodnotit dany investicni projekt
z hlediska jeho efektivnosti a zhodnoceni dopadd na finanéni situaci podniku. Nejprve
bude pfedstaven podnik a investi¢ni projekt tykajici se rozsiteni lazenské infrastruktury.
Projekt bude rozdélen do dvou investi¢nich variant, které budou hodnoceny pomoci
metod, které jsou vysvétleny v teoretické ¢asti. V praktické Casti bude dale také zhod-
nocen dopad investice na finan¢ni situaci podniku. Bude vytvofen dlouhodoby finanéni
plan na dobu 5 let. Pro kazdy rok se vypoctou vybrané ukazatele finan¢ni analyzy, které
budou nasledné porovnany a vyhodnoceny. V zavéru dojde k celkovému shrnuti ziska-

nych vysledkt a doporuceni k pfijeti ¢i nepfijeti projektu K realizaci.



2 Investi€ni ¢innost podniku

2.1 Investice

Pojem investice ma v odborné literature mnoho definic, jednou z nich je, Ze investici

muzeme chapat jako odlozenou spotiebu.

wInvestice se ve svém nejsirsim pojeti v ekonomické teorii casto charakterizuji jako
ekonomicka cinnost, pri niz se subjekt (stat, podnik, jednotlivec) vzdava své soucasné

spotreby s cilem zvySeni produkce statkii v budoucnosti." (Valach, 2010, s. 18)

Podle Synka (2006, s. 246) pod pojmem investice chapeme takovou ¢innost podniku,
pti které dochazi k ,,vynakladani zdrojii za ucelem ziskani uzitkii, které jsou ocekavany v

delsim budoucim casovem obdobi."

Kislingerova (2007) definuje podnikové investice jako jednorazové vynalozené zdro-

je, z kterych budou plynout penézni ptijmy v prabéhu delsiho casového obdobi.
2.1.1 Makroekonomické a mikroekonomické hledisko

Na investice mizeme nahlizet z pohledu makroekonomického a mikroekonomické-
ho. Makroekonomickému pohledu na investice odpovida definice podle Valacha, jez je
uvedena vyse. Investice se zde rozliSuji na hrubé a ¢isté investice. Hrub¢ investice jsou
piirtistky investiénich statkil za uréity ¢asovy usek. Cistymi investicemi jsou investice
hrubé snizené o znehodnoceni kapitalu neboli amortizaci investi¢nich statkt. Mikroe-
konomické hledisko je samoziejmé odlisSné od toho makroekonomického. V tomto pfi-
pad¢ jsou investice charakterizovany jako vétsi penézni vydaje, u kterych je ofekavana
jejich pfeména na budouci penézni piijmy béhem delSiho ¢asového obdobi. Patii sem
napf. investice na obnovu nebo rozsifeni dlouhodobého hmotného majetku, investice na

reklamni kampan, investice na vyzkum a vyvoj atd. (Valach, 2010).
2.1.2 Druhy investic

Investice se v odborné literatufe Cleni z mnoha hledisek, to upln¢ zakladni Clenéni
rozliSuje investice z hlediska ucetniho na:
a) hmotné, které slouzi k tvorbé nového majetku podniku, jeho modernizaci,

v

¢1 rozsifeni



b) nehmotné predstavujici vydaje na vyzkum a rozvoj, pofizeni know how,
software,...
¢) finanéni, kdy podnik obchoduje s cennymi papiry, dale se sem zahrnuji

pujéky jinym spole¢nostem, dlouhodobé pijcky (Synek, 2006).

Investice dale ¢lenime podle vztahu k rozvoji podniku na investice rozvojové, obno-
vovaci a mandatorni (takové investice, které spliuji pozadavky dané zékony, predpisy

atd.) (Fotr & Soucek, 2005).

2.2 Investicni rozhodovani

Investi¢ni rozhodovani patti do dlouhodobého finanéniho managementu. Mize se téz
nazyvat kapitalovym planovanim, kde se rozhoduje o konkrétni investici, zda ji pfi-
jmout ¢&i nikoli. Spatné rozhodnuti mize negativné ovlivnit vyvoj firmy na mnoho let
doptedu, v nékterych ptipadech muze dojit az k samotnému zaniku firmy a proto se
investi¢ni rozhodovani fadi mezi vyznamna rozhodnuti podniku. Nejdfive je zapotiebi
stanovit si dlouhodobé cile, kterych chce podnik v budoucnu dosédhnout, prostiednic-
tvim podnikové strategie. Mezi dulezité dilci ¢asti cilti patii finan¢ni cile, mezi které se
fadi naptiklad maximalizace zisku, nadvratnost vynalozen¢ho kapitdlu, ale predevsim

maximalizace hodnoty firmy (Fotr &Soucek, 2005).

Investice pro podnik znamenaji rozhodovani v del§im ¢asovém useku, coz sebou ne-
se problém odchyleni od pivodnich ptedstav ohledn¢ pfijmi a vydaji a tudiz ma vliv na
provozni vysledek hospodateni. Pravé proto podnik sestavuje kapitalové rozpocty, pti-
¢emz V dlouhodobém rozpoctu nastini, jak by mély vypadat jednotlivé investice pie-
devsim do dlouhodobého majetku respektive také do nehmotného a finanéniho majetku.
Dalsi casti, kterou se tento rozpocet zabyva, jsou zdroje financovani potizeni majetku,
kdy manazer pracuje s vice variantami a postupné je zdokonaluje a aktualizuje. Krat-

kodoby kapitalovy rozpocet obsahuje podrobnéjsi informace o projektech, o plano-

vych vydajich, efektivnosti a zdrojli financovani.

Dale by investi¢ni rozhodovani mélo klast diiraz na ¢asovou hodnotu penéz, rizika
vyplyvajici z investice a umét se pfizplisobit riznym zmeénam na trhu. Proces rozhodo-
vani zahrnuje nasledujici etapy:

e vymezeni dlouhodobych cill a investi¢ni strategie firmy,
e vyhledavéani novych projektl a piedinvesti¢ni ptiprava,

e vytvofeni kapitalovych rozpocti,



e ocenéni ucinnosti projektii z riznych hledisek,
e volba pro firmu nejlepsi varianty,

e kontrola vydaji a realizace (Valach, 2010).
2.2.1 Investiéni projekty

Valach (2010) definuje investi¢ni projekty jako soubor technickych a ekonomickych
studii, které slouzi k ptipravé, realizaci, financovani a efektivnimu posuzovani navrho-

vané investice.

Tyto investi¢ni projekty se vV odborné literature opét tiidi z mnoha riiznych hledisek.

Napiiklad Fotr (2005) ¢leni projekty z hlediska miry zavislosti projektti na projekty

vzajemné se vylucujici (nelze uskutecnit dané projekty najednou), plné zavislé projekty
(pro splnéni ucelu je tieba projekty uskutecnit spole¢n€), komplementarni projekty
(existuje zde navaznost projektr), ekonomicky zavislé projekty a statisticky zavislé pro-

jekty.

Kislingerova (2007) dale cleni projekty z hlediska charakteru penéznich tokti na pro-

jekty s konven¢nim penéznim tokem, coz jsou takové projekty, kdy se na pocatku vyna-
loZi kapitalové vydaje a poté z investice plynou pouze kapitalové ptijmy. Opakem jsou
nekonvenéni penézni toky, kde se stfidaji kapitalové ptijmy s kapitalovymi vydaji vic-

krat. Podle vztahu k rozvoji podniku se investi¢ni projekty déli na rozvojové, obnovo-

vaci a regulatorni. Rozvojové slouZi k rozsifeni ¢innosti podniku a zvySeni vyrobni ka-
pacity. Obnovovaci investice nezvySuji vyrobni kapacitu, ale slouzi k nahradé zastara-
1ého zatfizeni. Regulatorni vznikaji z diivodu pfizpisobeni se aktudlnim norméam, napf.

bezpecnost prace, ochrana Zivotniho prostiedi.

Samotna piiprava a realizace projektil zahrnuje nasledujici Ctyti faze:
e predinvesti¢ni,
e investicni,
e provozni,

e ukonceni provozu a likvidace

Kazdy projekt nehled¢ na to, zda jde o ndhradu opotiebovaného zatfizeni nebo ma

slouzit k lepsi konkurenceschopnosti, je rozdélen do vySe uvedenych ¢tyi fazi, ale nej-

vvvvvv



2.2.1.1 Predinvesticni priprava

Spravné zhotovena ptredinvesti¢ni piiprava je zdkladem uspéchu projektu. Tato pfi-
prava zahrnuje propojeni ekonomickych a technickych ¢innosti. Mezi né patfi marke-
ting, hodnoceni rizik, finan¢ni analyza a dal$i (Polach et al., 2012). Podnik se snazi
predvidat udalosti a sleduje své piileZitosti, které nasledné analyzuje, dale je zpiesiuje

z ruznych hledisek a v posledni fad¢ rozhoduje o jejich realizovatelnosti.

Cely proces predinvesti¢ni piipravy je rozdélen do tii etap. Prvni etapou je, jak jiz
bylo zminéno, Ze podnik sleduje své okoli a ptilezitosti na domacim a zahrani¢nim trhu,
jako je napftiklad poptavka zdkaznikl po néjakém vyrobku ¢i sluzbé, dale inovace stro-
ju, technologie aj. Na zavér se uskutecniuje pfedbézny vybér piilezitosti, kdy je tieba se
zamyslet, zda je dana ptilezitost né¢im zajimava a predev§im uskutecnitelna. Tato etapa

nesmi obsahovat podrobné informace, ale pouze zakladni (Valach, 2010).

Druha etapa spociva ve vypracovani predbézné technicko-ekonomické studie, kte-
rou si podnik vypracovava u velkych a finanéné naro¢nych projektt. Poskytuje podrob-

n¢jsi informace, podle kterych uz je mozno rozhodnout o zastaveni projektu ¢i pfistou-

peni k posledni etapé pfendinvesti¢ni piipravy (Fotr &Soucek, 2005).

Ve tieti etapé se v navaznosti na vypracovanou piedbéznou technicko-ekonomickou
studii vypracuje posledni ¢ast a tou je provadéci studie, kterd mize byt také nazyvana
jako technicko-ekonomicka studie. Obsahuje vSechny technické, obchodni, finanéni a
jiné detaily, potfebné pro vyhodnoceni projektu. Kone¢na forma této studie je zazna-
menana ve vysledné hodnotici zprave, kterd se pfedkladd naptiklad riznym finan¢nim

institucim kvuli financovani (Kislingerova, 2007).



3 Hodnoceni efektivnosti investi¢niho projektu

Hodnoceni projektti sméfuje k dvéma dualezitym rozhodnutim. Prvnim je investicni
rozhodnuti, které prezentuje, do ¢eho bude firma pfesné investovat. Aby bylo projekt
mozné uskutecnit, je zapotiebi financnich prostfedki, tedy jakym zptisobem bude dany
projekt financovany — finan¢ni rozhodnuti. Spole¢nym znakem téchto rozhodnuti je

penézni tok z projektu a to za celou dobu jeho trvani (Fotr &Soucek, 2005).

Jelikoz je investice kapitdlovym vydajem, je tieba zajistit jeji navratnost, to zname-
na, aby se prostiedky vynalozené na investici v uritém case vratily. K hodnoceni né-
vratnosti téchto prostiedkil jsou k dispozici finan¢ni Kkritéria hodnoceni efektivnosti
investi¢nich projektl a patfi sem vynosnost, riziko a likvidita. Tyto tfi faktory a jejich
vztahy jsou zachyceny v ,,investorském trojuhelniku". Aby bylo mozné dosahnout jed-
noho z faktort, je tieba se zfici zbylych vrcholid. Béznym stavem je akceptace vétsiho

rizika a poklesu likvidity za ¢elem ziskani maximalniho vynosu (Mace, 2006).

Obrazek 1: Investorsky trojuhelnik

vynosnost

riziko likvidita

Zdroj: Mace, 2006

Vynosnost, riziko a likvidita jsou navzajem odliSna hlediska hodnoceni, proto je ve

skutecnosti téZké podle nich vybirat z riiznych variant.
3.1 Casova hodnota penéz

Dulezitou roli v hodnoceni projektd ma i ¢asovd hodnota penéz. Hodnota penéz zis-
kanych v budoucnosti se nerovna dne$ni hodnoté. Proto je dilezité, aby si investor uvé-
domil, co je pro n¢j vyhodnéjsi. Zda dnes investovat naptiklad 100 tis. K¢ a piisti rok
obdrzet 150 tis. K&. Je tfeba prevést 150 tis. K& na soucasnou hodnotu a to pomoci

diskontniho faktoru, kde i pfedstavuje vynosovou miru (Brealey, 2002).



Diskontni faktor = e (1)
Sulista, Nydl & Moore (2008) ve své publikaci uvadi, Ze budouci hodnota pendz vy-
jadtuje, kolik penéznich prostfedkii podnik ziska, kdyz dnes ulozi néjakou konkrétni

¢astku. Lze vypocitat nasledovné:
FV =PV (1+ " )

kde: FV  budouci hodnota penéz,
PV  soucasné hodnota penéz,
i vynosova mira,

n pocet let.

Pti ukladani pravidelnych plateb (anuit) 1ze budouci hodnotu zjistit pomoci stiadate-

le, ktery vyjadiuje vynos k ur¢itému budoucimu ¢asovému okamziku:

(1+)"-1

FVv =4 - (3)

kde: A pravidelna platba (anuita).

Pokud je znama c¢éstka, kterou je potfeba v budoucnu ziskat pomoci pravidelného
ukladani, pak vysi této pravidelné platby ziskame pomoci fondovatele:

i

A=FV - A+ 1

(4)

Pomoci zdsobitele je mozné urcit ¢astku, kterou je tieba dnes ulozit, aby bylo mozné

po urcitou dobu inkasovat pravidelnou platbu pfi urcité mife vynosu:

py = 4 - =@+ 5)

i
Jestlize chce podnik znat vysi pravidelnych splatek z ptjcky, vEetné Grokt, vyuzije
umoftovatele:

A=PV:  —— (6)



4 Ekonomické hodnoceni investi¢nich projektt

4.1 Penézni toky z investice

Pro hodnoceni ekonomické efektivnosti investi¢nich projektt je dalezité urcit budou-
ci penézni toky z investice, predevSim z investi¢ni a provozni ¢innosti, které jsou k vy-
poctim nezbytné. Penézni toky predstavuji piijmy a vydaje, které plynou z projektu

béhem jeho projektu.
4.1.1 Kapitalové vydaje

Mezi investi¢ni neboli kapitalové vydaje se fadi vSechny vydaje vynalozené na pofi-
zeni dlouhodobého majetku. Patfi sem naptiklad vydaje na nakup pozemkd, potizeni
stroju, veskerého zafizeni, zpracovani technicko-ekonomické studie atd. Nejvice se ka-
pitalové vydaje vyskytuji na samém zacatku investovani a to v obdobi ptipravy a reali-
zace projektu. Dale se také mohou vyskytovat béhem provozu investice a to v podobé
obnovovacich kapitalovych vydaji. Pokud s realizaci projektu souvisi prode;j ¢i likvida-
ce stavajiciho majetku, tak i tyto naklady s tim spojené se fadi mezi kapitalové vydaje a
jestliZe se tyto vydaje uskuteciiuji ve vice letech, je potieba hodnotu likvidovaného ma-
jetku diskontovat k okamziku zahajeni realizace projektu (Fotr &Soucek, 2005). Dile-
zitou soucasti kapitalovych vydaja jsou také ptirtstky ¢istého pracovniho kapitalu, coz
je rozdil mezi ptirGstkem obézného majetku a ptirtistkem kratkodobych pasiv. S porize-
nim nového majetku je spojena potieba trvalého pfiriistku obézného majetku naptiklad
v podobé zasob a na stran¢ pasiv rostou kratkodobé zavazky vici dodavatelim. Jestlize
se kapitadlovy vydaj béhem realizace projektu vyskytuje ve vice letech, je tfeba tuto

hodnotu diskontovat.

Celkova hodnota kapitalovych vydajt lze zjistit nasledovné:

K=1+0-P £D (M)

kde: K kapitalovy vydaj,

I vydaje na potizeni dlouhodobého majetku,
ptirtstky ¢istého pracovniho kapitalu,
piijem z prodeje nahrazovaného majetku,

danové efekty (Valach, 2010).

O © O
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4.1.2 Penézni prijmy

Penézni piijmy z projektu byvé oproti kapitdlovym vydajiim velice t€Zké stanovit.
Existuje celd fada faktord, které pfijmy ovliviiuji, napiiklad vliv inflace a faktor casu.
Penézni piijmy jsou tvofeny disponibilnim ziskem, ro¢nimi odpisy, ubytkem cistého
pracovniho kapitalu (abytek se pfi¢ita, protoze zvysuje piijmy, naopak pfirtstek se ode-
¢ita v dusledku snizovani ptijmil) a piijmy z prodeje dlouhodobého majetku upravené o
dan. Pokud se penézni piijmy uskutecniuji ve vice letech, je tieba jejich hodnoty opét

diskontovat na sou¢asnou hodnotu.

Penézni pfijmy z investi¢niho projektu lze stanovit takto:

P=Z+A+0+ B, £D (8)

kde: celkovy ro¢ni pfijem z investi¢niho projektu,
ro¢ni ptirtstek zisku po zdanéni,

odpisy,

O >» N T

zmeéna Cistého pracovniho kapitalu,

Pm ptijem z prodeje dlouhodobého majetku,

o

danovy efekt z prodeje dlouhodobého majetku (Valach, 2010).

4.2 Zakladni ekonomické metody hodnoceni

Pro hodnoceni efektivnosti investi¢nich projektt je k dispozici mnoho metod a také
mnoho kritérii pro ¢lenéni téchto metod. Prvnim kritériem pro rozdéleni je faktor Casu.
Pokud je zohlediiovan, pak se metody déli na dynamické a statické (Valach, 2010). Dale
existuji metody zalozené na pojeti efektt z investi¢nich projektd, kdy se ekonomicka
efektivnost zjist'uje na zaklad€ srovnavani vychoziho ¢i postupné vynalozeného kapita-
lového vydaje s vyslednym efektem z projektu. Do této skupiny patii ndkladova, zisko-
va a penézni kritéria (Hrdy & Horova, 2009).

Statické metody neberou ohled na faktor ¢asu, to znamena, ze nerespektuji ¢asovou
hodnotu penéz. Tyto metody Ize pouzit pouze tehdy, pokud ¢as néjakym zpisobem ne-
muze ovlivnit rozhodovani o investicich. Metodu je vhodné aplikovat pouze u kratko-
dobych a jednorazovych investic, u dlouhodobych slouzi spise orientacné. Vyznamnou

roli ma vyse diskontni sazby, ¢im je sazba nizsi, tim vice je faktor Casu zanedbatelny.

11



Dynamické metody berou ohled na faktor ¢asu, ktery je ve vypoctech efektivnosti
projektu dulezity, protoze se promitd do penéznich piijmi a kapitdlovych vydaji pro-
jektu, tudiz tyto metody neposkytuji zkreslené informace (Valach, 2010). Autorka Kis-
lingerova (2007) charakterizuje dynamické metody, jako metody, kde je podstatou

diskontovani vSech proménnych potfebnych pro vypocet.
4.2.1 NAakladova kritéria

Nakladova kritéria se zamétuji na hodnoceni predpokladanych uspor nakladi inves-
tiénich i provoznich, které ma investice piinést. Za efekt z projektu tedy povazuji aspo-
ru nakladd. Podminkou pouziti je vzdjemna vylucitelnost projektii a musi se jednat
o investice zajist'ujici stejny rozsah produkce a stejné realizacni ceny. Mezi tyto néakla-
dova kritéria patfi metoda primérnych roc¢nich nakladi a metoda diskontovanych na-

kladt (Valach, 2010).

Metoda prumérnych rocnich nakladi — hodnoceni probihd v porovnavani pramér-

nych ro¢nich ndkladli mezi investicnimi variantami. Pfiznivou variantou je varianta

S nejnizSimi primérnymi rocnimi naklady. Vypocet dle nasledujiciho vzorce:

R=0+i-]J+V ©)

kde: R ro¢ni primérné naklady varianty investi¢niho projektu,
O ro¢ni odpisy,
i pozadovana vynosnost (irok),
J investi¢ni naklad,

\ ostatni rocni provozni naklady.

Jestlize by podnik uvazoval na konci doby Zivotnosti nahrazovaného majetku jeho
prodej za n¢jakou likvidacni cenu, tak se tato cena odecte od ptivodnich ro¢nich nakla-
di:

R=0+i-J+V-L/n (10)

kde: L likvida¢ni cena,

n doba zivotnosti investice.
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Metoda diskontovanych nakladi — stejné vychodisko jako u pfedchozi metody s tim

rozdilem, Ze se zde ,,porovndva souhrn investicnich a diskontovanych ndkladii jednotli-

vych variant projektu za celou dobu jeho Zivotnosti” (Valach, str. 90, 2010). Nejlepsi

cvwr

D=]+ XN-1Va (12)

kde: D diskontované naklady investi¢niho projektu,
J investi¢ni naklad,
Vy diskontované ostatni ro¢ni provozni naklady,
n jednotliva léta zivotnosti,

N doba zivotnosti.

V ptipadé, Ze podnik do budoucna pocitd s néjakou likvidacni cenou majetku, musi

se tato likvidaéni cena diskontovat a poté odecist od diskontovanych nakladu:

D=]+¥N_1Vp— Lg (12)

kde: Ly diskontovana likvidaéni cena (Valach, 2010).

Problém pfi vypoctu mliZe nastat ve chvili, kdy podnik porovnava dvé investi¢ni va-
rianty s rozdilnou dobou Zivotnosti. Je nutné pfevést ob¢ investi¢ni varianty na spolec-
nou dobu Zivotnosti, kterou je nejmensi spolecny nasobek Zivotnosti jednotlivych po-
rovnavanych variant. U varianty S krat$i Zivotnosti je potieba pocitat také se souasnou

hodnotou obnovovaného dlouhodobého majetku.

4.2.2 Ziskova kritéria

Kritériem hodnoceni je predpokladany widetni zisk. Radi se mezi statické metody
hodnoceni efektivnosti investi¢niho projektu, to znamend, ze berou ohled na faktor casu
a nemusi Se jednat o projekty zabezpecujici stejny objem produkce. Patii sem primeérna

vynosnost projektu a doba navratnosti projektu.

Primérna vynosnost projektu — byva nazyvana téz jako ucetni rentabilita. Jak jiz bylo

uvedeno, za efekt se povazuje Gcetni zisk (zisk po zdanéni). Mize byt pouzita i za pted-
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pokladu rizné doby Zivotnosti a nemusi spliiovat podminku stejného objemu produkce.

Varianta s nejvyssi primérnou vynosnosti je idealni variantou. Vypocet dle nasledujici-

ho vzorce:
N
-1 Z
p — Zn—l n ( 1 3)
N1,
kde: V, prumérna vynosnost projektu,
Zy rocni zisk z projektu po zdanéni v jednotlivych letech Zivotnosti,
I primérna roéni hodnota dlouhodobého majetku v ziistatkové cené,
N doba zivotnosti,
n jednotliva léta zivotnosti.

Primérna vynosnost investi¢niho projektu, by pfi rozhodovani podniku o pfijeti ¢i
odmitnuti projektu, méla dosahovat alesponl takové vyse, jako je stdvajici vynosnost

podniku.

Doba navratnosti — vysledek pfi pouziti tohoto kritéria nam udéva dobu, za kterou se

nam dany projekt vrati diky penéznim piijmim z né&j plynoucich. Vhodny projekt je ten,
u kterého nam vyjde doba navratnosti kratsi nez ta, ktera je pfedem stanovena. Pokud
podnik uvazuje za penézni pfijmy z projektu Ucetni zisk a odpisy, mize pro vypocet

doby navratnosti pouzit nasledujici rovnici:

I = Z%:l(zn + An) (14)

kde: |1 pofizovaci cena,
Zn rocni zisk po zdanéni v jednotlivych letech zivotnosti,
An  roc¢ni odpisy z projektu v jednotlivych letech Zivotnosti,
n jednotliva léta zivotnosti,

a doba navratnosti.

Dalsim zptisobem vypoctu je kumulovani penéznich ptijmii do doby, nez se kumulo-
vané piijmy budou rovnat kapitalovému vydaji. Rok, ve kterém dojde k rovnosti, je

dobou navratnosti (Valach, 2010).

Nevyhodou doby néavratnosti je, Ze nejsou brany v potaz ptijmy plynouci z investice

po dobé jeji navratnosti. Dals§i nevyhodou pouziti je nezohlednéni faktoru ¢asu. Tento
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problém lze odstranit pomoci diskontovani jednotlivych penéznich toki, ¢imz podnik

ziska jejich soucasnou hodnotu:

a K a Pn
Zn:O(l_H')n Zn=0(1+i)n

DDN =n - (15)

(1+i)7}1+1
kde: DDN diskontovana doba navratnosti,
K kapitalovy vydaj,

Pn penézni ptijem z investice (Marek, 2009).

Jestlize by se podnik rozhodoval pouze podle tohoto ukazatele bez ohledu na Zivot-
nost projektu, mohla by nastat takova situace, ve které by podnik daval piednost projek-
tim kratkodobym pted projekty dlouhodobymi i v pfipad€, ze by tyto projekty byly
mén¢ efektivni (Valach, 2010).

4.2.3 Penézni kritéria

Penézni kritéria povazuji za efekt z projektu penézni toky, ptesnéji penézni ptijmy a
ne pouze zisk jako predchozi ziskova kritéria. Zohlednuji faktor ¢asu a tim se fadi mezi

dynamické metody.

Cista soucasna hodnota - vyjadiuje rozdil mezi diskontovanymi penéZnimi piijmy z

investice a kapitalovymi vydaji. Patii mezi nejvhodnéjsi metody pro pouZiti k hodnoce-
ni efektivnosti investic a to z dlivodu, Ze poskytuje jasny a srozumitelny vysledek. Vzo-
rec pro vypocet:

oy _ VN 1 _
CSH = Yn-1Pn T K (16)

kde: CSH ¢ista sou¢asna hodnota
Pn penézni piijem z investice v jednotlivych letech Zivotnosti,
[ urokova sazba,
n jednotliva léta zivotnosti,
N doba Zivotnosti projektu,

K kapitalovy vydaj.

15



Jestlize se kapitalovy vydaj uskutecituje ve vice letech, tak se ¢ista soucasna hodnota
vypocte jako rozdil mezi diskontovanymi pfijmy a diskontovanymi kapitdlovymi vyda-
jic

1
(1+1)"+T — Y= Ko @+t

CSH=YN_ P, —— 17)
kde: T doba vystavby,
t jednotliva léta vystavby.

Vysledek je tfeba néjakym zptisobem okomentovat a to nasledujicim zptisobem:
e kdyz CSH > 0, projekt je piijatelny,
e kdyz CSH < 0, projekt neni pfijatelny, protoze jeho piijeti by mélo negativni
vliv na trzni hodnotu firmy,
e kdyz CSH = 0, projekt je z pojeti firmy lhostejny, tzn., Ze nijak neovlivni trz-
ni hodnotu firmy (Ucen, 2008).

Vysledna hodnota déle vyjadiuje celkovy efekt z investice, neboli o kolik se vlivem

investice zvysi trzni hodnota firmy.

Cista soucasna hodnota zavisi na poiadované mife V}'Inosnosti. Cim vyssi je poiado-

cvwr

ho toku (vysvétleno v kapitole 1.2.1). V pfipadg, Ze:

e pozadovanad vynosnost se rovnd 0 — CSH je rovna rozdilu mezi penéznimi

ptijmy a kapitalovym vydajem,

e pozadovana vynosnost > 0 — CSH kles4 z diivodu snizujicich se diskontova-

nych penéZnich pfijmi a neménného kapitalového vydaje (Valach, 2010).

Index ziskovosti — souvisi s ¢istou soucasnou hodnotou. Vyjadiuje podil soucasné

hodnoty budoucich penéznich piijmi a pocatecnim kapitdlovym vydajem:

=1 5m
(1+l)
I; = —— (18)
kde: I, index ziskovosti
Pn penézni piijem z investice v jednotlivych letech Zivotnosti,
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i urokova sazba,
n jednotliva léta Zivotnosti,

K kapitalovy vydaj.

Za vhodny projekt se povazuje ten, u kterého vyjde index ziskovosti vétsi nez 1, coz
znamena, ze soucasna hodnota penéznich pifijmi je vétsi nez kapitadlovy vydaj — Cista

soucasnd hodnota je kladna (Brealey, 2002).

Vnitini vynosové procento - je trokovéa mira, pfi které se soucasna hodnota pencz-

nich pfijma z investice rovna soucasné hodnoté¢ kapitdlovych vydaji a Cista soucasna

hodnota se rovna 0. Vzorec pro vypocet:

N Pn _
n=1 (1+)n =K (19)

kde: P, penézni ptijmy v jednotlivych letech,
K kapitalovy vydaj,
n jednotliva léta zivotnosti projektu,
N doba Zivotnosti projektu,

i hledany urokovy koeficient.

Pokud by se kapitalovy vydaj uskutec¢iioval ve vice obdobich, pak by se musel

diskontovat a vypocet by vypadal nasledovné:

N Pn —_\'T K
n=1 (1+i)n+T - t=0 (1+l’)t (20)
kde: t jednotliva l1éta investovani,
T celkova doba investovani.

Postup pfi vypoctu vnitiniho vynosového procenta:

e nejdiive si zvolime libovolnou hodnotu tirokové miry, pomoci které diskontu-
jeme penézni ptijmy,

e dale sledujeme pomé&r mezi sumou diskontovanych piijmi a kapitalovym vy-
dajem,

e pokud je suma diskontovanych pfijml vyssi nez kapitalovy vydaj, tak je tieba
si zvolit druhou urokovou miru, ale vys$i a znovu opakujeme vypocet,
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cvwr

e cilem je zvolit takové Grokové miry, kdy u nizs$i urokové miry vyjde Cista
soucasna hodnota kladna a u vyssi urokové miry vyjde Cista soucasna hodno-
ta zaporna. Za této situace vypocteme vnitini vynosové procento dle nasledu-

jiciho vzorce:

CSHy,

n " CSHy+CSH, (o + i) (21)
kde: VVP  vnitini vynosové procento,
in niz8i zvolena urokova mira,
Iy vyssi zvolena Grokova mira,

CSH, Ccista soucasna hodnota pfi nizsi zvolené urokové mite,

CSH, Ccista soucasna hodnota pii vyssi zvolené urokové mite.

Samotny vysledek ndm netekne, zda je projekt vhodné piijmout ¢i nikoliv. Je nutné
srovnat hodnotu VVP s pozadovanou mirou efektivnosti. Pokud je VVP vyssi nez poza-
dovand mira efektivnosti, tak je projekt vhodné ptijmout. Na zaklad¢ vnitiniho vynoso-

vého procenta nelze uréit potadi projektu (Valach, 2010).

Existuji pripady, kdy je VVP nevhodné pouzit jako metodu pro hodnoceni efektiv-

nosti investi¢niho projektu a to v ptipadech:

e nekonvencnich tokd,

e konvecnich tokt s riiznou vysi pocatecniho investi¢niho vydaje na pocatku
prvniho obdobi,

e ruzné doby investice,

e rlzné zvazované miry,

e jedna-li se o projekty vzajemné se vylucujici (Marek, 2009).
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5 Faktory ovliviaujici investiéni rozhodovani

Konecné vysledky zjisténé na zéklad¢ pouziti uvedenych metod hodnoceni investic-
nich projektd jsou ovliviiovany fadou faktorti. Nékteré z nich mtize podnik ovlivnit sam,
jedna se naptiklad o problémy spojené s provozni ¢innosti. Existuji ale i1 takové faktory,
které podnik neovlivni a musi se jim pfizptisobit. Mezi takové faktory patii pozadovana

vynosnost, dané a inflace.

5.1 Pozadovana vynosnost

Pro vypocty uvedené v predchozi kapitole byla uvazovana urokova mira, kterd pro
investora pfedstavuje cenu za pijceni penéz. Tato Urokova mira se také nazyva jako
diskontni sazba nebo také pozadovana vynosnost. Valach (2010) definuje pozadovanou
vynosnost jako: ,,vynosnost, kterou investor pozaduje jako minimalni kompenzaci za

odlozeni spotieby a kompenzaci za podstoupeni rizika investovani."

PoZadovana vynosnost projektu plni nasledujici tfi funkce. Prvni funkci je funkce
stimula¢ni. Pokud dojde k riistu uroku, bude to mit vliv na rlst uspor a z toho vyplyva,
zZe investofi nebudou tolik investovat, tudiz, dojde k poklesu investic. Naopak pti pokle-
su uroku se investorim vice vyplati investovat oproti tvorbé uspor. Druha funkce spoci-
va v moznosti vybéru projektu z vice variant. Rozhoduje se na zakladé vyse Grokové
miry. Pokud urokova mira roste, podnik vybere projekt s vy$§im vynosem. Pti poklesu
urokové miry vybere i takové projekty, které podniku pfinesou niZsi vynos. Za piedpo-
kladu, Ze je vynos nizsi neZ rokova mira, nelze projekt uskutecnit. Tteti funkci je zo-
hlednovani faktoru casu, kdy se prostfednictvim trocCeni (oduroceni) zjisti budouci
(soucasna) hodnota. Cim del3i ¢asové obdobi, tim vice bude urokem ovlivnéno inves-

ti¢ni rozhodovani (Polach et al., 2012).

Otéazkou tedy zistava, jak spravné urcit vysi diskontni sazby, aby byl projekt pfija-
telny. Pozadovana vynosnost byva nékdy ztotoznovana s primérnymi naklady kapitalu,
coz jsou naklady na ziskdni finan¢nich zdrojii k financovani investice a jejich hodnota

1ze ziskat dle nésledujiciho vzorecku:

D
(E+D)

WACC = r, +r;-(1—-1t)- (22)

. _E
(E+D)
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kde: WACC prumérné naklady na kapital,

re naklady na vlastni kapital,
rd naklady na cizi kapital,
E vlastni kapital,

cizi kapital,

t sazba dané ze zisku (Kislingerové, 2007).

Z tohoto pohledu plati, ze ¢im vyssi tyto naklady jsou, tim vyssi by méla byt pozado-
vana vynosnost. Pokud se jedna o rizikovy projekt, tak by primérné néklady kapitalu
mély byt zvySené o toto riziko. DalSim zptisobem stanoveni vysSe pozadované vynosnos-
ti je pouziti bezrizikové vynosnosti, ktera pro podnik nepfinasi téméf zadné riziko. Jed-
na se zejména o investice tykajici se obnovy stavajiciho majetku. Pozadovana vynos-
nost projektu nelze ztotoziovat s aktualni trzni urokovou mirou a to zejména kvili to-
mu, Ze se pozadovana mira vynosnosti odvozuje od primérnych nakladt kapitalu pod-
niku jako celku a to z diivodu dodrzeni optimalni kapitdlové struktury. PoZzadovana vy-
nosnost musi brat v uvahu pozadavky vsech vkladatelli dlouhodobého kapitilu a ne

pouze uvéru (Valach, 2010).
5.2 Dané

Dané svou povahou vyznamné ovliviiuji vybér a realizaci investi¢niho projektu a to z
divodu zdanéni penéznich pifijmil z investice daflovou sazbou. Vymezeni penézniho

pfijmu lze nasledovné:
PP=(1-D)-Z,+ 0+(1—-D)-I (23)

kde: PP penézni piijem z projektu po zdanéni,

D danovy koeficient,
Zy provozni zisk,
0] odpisy,

I urok z uvéru (Polach et al., 2012).

K provoznimu zisku po zdanéni se pfigitaji odpisy a uroky po zdanéni. Uroky se pfi-
¢itaji z dlivodu zabranéni dvojiho zdanéni, protoZe jsou jednou zapoctené v nakladech a

podruhé pii diskontovani penéznich piijmu z projektu (Valach, 2010).
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Dané maji také vliv na urokové sazby, které jsou pouzivany k diskontovéni. Jelikoz
uroky snizuji zdklad dan€, je vhodné penézni piijem diskontovat urokovou sazbou po

zohlednéni dang:

n=0-D) nr, (24)
kde: r; realny urok po zdanéni v %,
I nominalni urok v % (Poléch et al., 2012).

5.3 Inflace

Pfi vybéru investi¢niho projektu by mél podnik zohlednit miru inflace, protoze vli-
vem inflace dochézi k ristu kapitdlovych vydaji a to zejména u investic s dels$i dobou
pofizeni. Inflace ovlivni také penézni pifijmy, Cistou souc¢asnou hodnotu, vnitini vyno-
sové procento, ale také diskontni sazbu, kterou podnik pouzije pro vypocet ¢asové hod-
noty penéz. Vliv inflace lze zobrazit prostfednictvim nominalni a realné diskontni saz-
by. Pravidlem je diskontovani nomindlnich penéznich pfijml nomindlni diskontni saz-

bou a diskontovani realnych penéznich pfijmut realnou diskontni sazbou (Valach, 2010).

Rozdéleni na nominalni a redlnou sazbu je dilezité z ekonomického hlediska. Za
nominalni sazbu se povazuji uroky, které jsou uvedené naptiklad v ivérovych smlou-
vach. Realnd sazba je v podstaté nominalni sazba sniZzend o inflaci. Pro piesny vypocet

realné sazby lze vyuZit nasledujici vzorec:

Th—1
r,=——-100 (25)
(1+10)
kde: r; realna arokova mira,
In nominalni Grokova mira,

i o¢ekavana inflace (Marek, 2009).
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6 Pofizeni dlouhodobého majetku

6.1 Zpusoby pofrizeni dlouhodobého majetku

Dlouhodoby hmotny majetek 1ze ziskat nékolika zpiisoby — ndkupem, vlastni ¢innos-

ti, vkladem spolec¢nika, darovanim a pfefazenim z osobniho uzivani do podnikani.

Zpusob potizeni majetku je dalezity z hlediska jeho spravného ocenéni. Dlouhodoby
majetek se ocenuje pofizovaci cenou, ktera je u jednotlivych forem pofizeni jina. Pofi-
zovaci cenou se rozumi cena pofizeni a vedlejsi potizovaci naklady (doprava, pojisté-

ni,...)

Nékup patii mezi nejcastéjsi formy potizeni majetku, kdy jeho potfizovaci cenu tvofi

cena, za kterou byl potfizen. Majetek vytvoteny vlastni ¢innosti je ocefiovan na zakladé

vlastnich nékladud, které tvofi piimé naklady (napt. mzdy pracovnikil) a nepifimé nakla-
dy (napf. energie). Pfimé a nepifimé naklady souvisejici s vytvofenim majetku vlastni
¢innost dohromady pfedstavuji vyrobni rezii. Reprodukéni cenou se oceiiuje majetek

ziskany darovanim a vkladem spole¢nika. Pod pojmem reprodukéni cena se ma na mys-

li pofizovaci cena vyjadiujici hodnotu majetku, za kterou byl potizen v dobé&, kdy se o

ném uctuje (Fiserova, 2010).
Soucasti vedlejSich potizovacich nakladi jsou zejména tyto naklady na:

e pfipravu a zabezpeceni potfizovaného majetku - spravni poplatky, provize za
zprostiedkovani,.. .,

e uroky z Gvéru - zélezi na rozhodnuti ucetni jednotky,
e clo - pii pofizeni majetku ze zemi mimo EU,

e doprava a montaz,

e licence, patenty, prava (Strouhal, 2010).
6.2 Financovani dlouhodobého majetku

Aby byla dana investice uskute¢nitelna, je potieba také vyftesit, jakym zpltisobem bu-
de financovana. Marek (2009) nazyva tuto ¢innost jako rozhodovani o financovani. Va-
lach (2010) ve své publikaci pouziva termin dlouhodobé financovani, protoze ,,preména
investicniho majetku na penézni formu trva déle nez u bézného majetku a penézni pro-

stredky jsou vazany v investicnim majetku po delsi dobu."
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Rozhodnuti o financovani investice patfi mezi ty vyznamnéjsi, protoze mize ovlivnit
efektivnost celého projektu. Cilem této Cinnosti je rozhodnuti o konkrétnim navrhu fi-
nancovani dlouhodobého charakteru. Pro tspésSné uskute¢néni investice je také nutné,
aby financni prostfedky byly vC€as shromazdény a to jak pfed zacatkem realizace, ale

1 béhem Zzivotnosti majetku.

Pro financovani miize podnik pouzit zdroje vlastni nebo cizi, interni nebo externi.
Tyto zdroje se vétSinou déli podle dvou hledisek - podle svého piivodu a podle vlastnic-

kého vztahu. Pfehledné je dé€leni uvedeno v nasledujici tabulce:

Tabulka 1: Zdroje financovani

Vlastnictvi zdroji
vlastni cizi
interni zisk podnikova banka
o= .
> odpisy rezervy na dichod
g uveéry financnich instituci
E vklady vlastnikt dluhopisy
= d d financni leasi
externi otace a dary nancni leasing
rizikovy kapital obchodni tvéry
ostatni zdvazky

Zdroj: Kislingerova, 2007

Interni zdroje jsou takové zdroje, které jsou ziskavany provozni €innosti podniku.

Externi zdroje naopak vznikaji mimo provozni ¢innost podniku (Kislingerova, 2007).

6.3 Vlastni zdroje financovani

Obecné vlastni zdroje nepfedstavuji zdvazek podniku a v rozvaze se vyskytuji jako
vlastni jméni podniku. Patfi sem zisk, odpisy, vklady vlastnikii, dotace, dary, rizikovy
kapital. Pouziti pouze vlastnich zdroju k financovani je drahé, protoze naklady na kapi-
tal jsou vysokeé a riziko vlastnikl je vyssi nez riziko vétitelt (Kislingerova, 2007).

Zisk - financovani podniku ze zisku se ¢asto nazyva samofinancovanim. Ziskem je
mysSlena ta ¢ast zisku po zdanéni, tedy Cisty zisk, ktery miize podnik pouzit bud’ jako
pfidél do rezervniho fondu a nebo v podniku ziistane ve formé& nerozdélené¢ho zisku

(Freiberg, 2007). Nasledujici schéma zachycuje tvorbu nerozdéleného zisku:
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Zisk bézného roku pred zdanénim

- dan ze zisku

- ptidél do rezervniho fondu

- piid¢€l do ostatnich fondt

- uhrada tantiém

- vyplata dividend a podilt na zisku

- ostatni pouziti zisku

= nerozdéleny zisk bézného roku

+ nerozdéleny zisk minulych let

= nerozdéleny zisk koncem roku (Valach, 2010).

Odpisy - dlouhodoby hmotny a nehmotny majetek ma dobu Zivotnosti del$i nez 1 rok
a proto nelze jeho hodnotu do naklada zahrnout v celé ¢astce. Odpisy vyjadiuji opotie-
beni majetku a jejich vyse snizuje hodnotu majetku. Diky odpisim se majetek do pro-
voznich nakladi promita postupné. Zustatkova cena majetku se zjisti tak, ze se od pofi-
zovaci ceny odectou odpisy za jednotliva 1éta, neboli opravky. Vyhodou odpist je, Ze

snizuji zéklad dan¢ a pozitivné ovliviuji rentabilitu podnikani (Valach, 2010).

,,Odpisy jsou vlastni financni zdroje poplatnika; jsou tvorbou financnich zdroju, jez

vznikaji v zavislosti na Zivotnosti a mire opotrebeni majetku." (Pelc, 2011)

Dulezité je v&dét, Ze aCkoliv jsou odpisy soucasti ndkladl, nejsou penéznim vydajem
po celou dobu odpisovani. PenéZni vydaj se uskutecni pouze pii pofizeni majetku nebo
jeho obnoveni. Odpisy jsou povaZzovany za stabilni zdroj financovani, protoze jsou k

dispozici i1 za pfedpokladu, Ze podnik nevytvoftil zadny zisk (Valach, 2010).

Existuji dva druhy odpisti a to Gi¢etni a danové. Uéetni odpisy se Fidi podle Zakona ¢.
563/1991 Sh., o Gcetnictvi a vyjadiuji skuteéné opotiebeni majetku. Odpisovani se pro-
vadi na zakladé odpisového planu, ktery si musi kazdy podnik sestavit. Sazby pro vypo-
Cet odpist si ucetni jednotka miize sestavit sama a to na zéklad¢ hlediska casu, doby
pouzitelnosti nebo objemu vykonu (Fiserova, 2013). Danové odpisy se fidi Zakonem ¢.
586/1992 Sh., o dani z ptijmi a slouzi predevsim ke snizovani zékladu dané. Jedna se 0
ro¢ni odpisy a doba odpisovani zavisi na odpisovych skupinach, do kterych je majetek

zatazen. Podnik miiZe pouzivat rovhomérné nebo zrychlené odpisy (Pelc, 2011).
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»myslem rozdélent odpisi na ucetni a danové je umoznit podnikiim redlnéjsi stano-
veni vySe a zpusobu odepisovini dlouhodobého majetku a realnéjsi vykazovani podni-

kového zisku." (Valach, 2010)

Vyse odpist zavisi na mnoha faktorech. Jednim z nich je také metoda odpisovani. Pii
zrychleném odpisovani dochazi k nejvyssim odpisim na zacatku odpisovani a naopak
nejméné na konci odpisovani. Pfi rovnomérném odpisovani dochdzi k rovnomérnému
rozlozeni odpist do vSech let odpisovani. Dal§imi vyznamnymi faktory jsou cena ma-

jetku, vyse a struktura majetku a doba odpisovani (Valach, 2010).

Vklady vlastnikt - fadi se mezi externi zdroje financovani a v rozvaze predstavuji

zakladni kapitdl. Tvorba zakladniho kapitalu je u kazdé pravni formy podnikani jin4. U
individudlniho podnikatele neni velikost zakladniho kapitdlu pevné dana, ale zélezi
pouze na financnich moznostech majitele. U obchodnich spolecnosti je vyse kapitalu
uréena Zakonem ¢. 90/2012 Sb., o obchodnich korporacich. Tvorba zékladniho kapitalu
je povinna u komanditni spole¢nosti, spolecnosti s ru¢enim omezenym a akciové spo-
le¢nosti. U akciové spolecnosti dochazi ke shromazd’ovani zakladniho kapitalu upisem
akcii. Akcie je cenny papir, ktery predstavuje pravo majitele dané akcie podilet se na
fizeni podniku, zisku a likvidaénim zustatku pfi zaniku spoleénosti. U této formy pod-
nikani ru¢i spolecnici pouze omezené a to do vyse svého vkladu. Zékladni kapital je
tvofen urcitym poctem akcii o urcité jmenovité hodnoté v minimalni vysi 20 miliona
K¢&. Akcie mohou byt kmenové nebo prioritni. U kmenovych akcii ma akcionaf pravo
ucastnit se hlasovani na valné hromadé a také ma narok na dividendu. Jejich emise je
spojena s vysokymi naklady neZ u akcii prioritnich a dluhopist. Vyhodou je, ze u nich
neni urceno datum splatnosti, proto se pouzivaji k financovani podniku vice. U priorit-
nich akcii spolecnik ziskdva konstantni vysi dividend a to bez ohledu na vysi zisku.
Charakteristické jsou také tim, Ze majitel akcie nema pravo podilet se na hlasovani. Di-
lezity je také termin emisni 4zio, coz je rozdil mezi emisni cenou akcie a jeji jmenovitou
hodnotou. Zvyseni kapitdlu mlize byt uskute¢néno emisi novych akcii, pouzitim zisku
nebo kombinaci obojiho. Ke sniZeni dochazi prostfednictvim koupi akcii, které sami
emitovali, dale mohou snizit jmenovitou hodnotu akcie nebo sniZit jejich pocet vzetim z

ob¢hu (Marek, 2009).

Dary a dotace - patii do kapitalovych fondt a slouzi jako podpora podnikani. Dotace

jsou poskytovany ze statniho rozpoctu, dale ze statnich finan¢nich aktiv, z narodniho
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fondu, ze statnich fondd a z rozpoc¢tt tizemnich samospravnych celkt. Podle zpisobu
zauctovani se déli na dotace na potizeni dlouhodobého hmotného a nehmotného majet-

ku a dotace na tthradu provoznich a finan¢nich naklada.

Dotace na pofizeni dlouhodobého hmotného a nehmotného majetku byva nazyvana
téz jako investi¢ni dotace. Pouziti této dotace snizuje ocenéni dlouhodobého majetku a
technického zhodnoceni. Radi se sem i dotace na tthradu troka, které jsou soudasti oce-
néni majetku. Na thradu urokl z Gvért nezahrnované do ocenéni majetku se pouziva

dotace na thradu finan¢nich nakladd.

Dale se pro ucetni ucely za dotace povazuji také bezuplatné plnéni na stanoveny tcel
ze zahraniCi z prostfedki Evropského spolecenstvi, vefejnych rozpocti ciziho statu a
granty poskytnuté podle zvlaStniho pravniho ptedpisu (FiSerova, 2010).

Narok na dotaci se zatuctuje na vrub uctu z uctové skupiny 37 — Jiné pohledavky a
zavazky a zaroven ve prospéch uctu z uctové skupiny 34 — Zuctovani dani a dotaci. Po-

stup pfi uctovani dotaci je nazorné ukazan v nasledujici tabulce:

Tabulka 2: Uétovani dotaci

C. Ugetni pripady MD Dal
1 | narok na dotaci 378 346 (347)
2 |ptijeti dotace na bankovni ucet 221 378
3 |pouziti dotace na potfizeni DM 346 (347) 042
4 | pouziti dotace na thradu p. nakladt | 346 (347) 648

Zdroj: Fiserova, 2010

Rizikovy kapital - ,,Rizikovy kapitadl je profesionalné sdruzeny kapital vkladany pro-

stiednictvim rizikového fondu do zdkladniho kapitalu, urceny na financovani pocatecni
cinnosti firmy a zejména pak na financovani projektii inovacniho a rozvojového charak-

teru s vysokym rizikem." (Valach, 2010)

Tento druh kapitalu pouzivaji predevSim zacinajici firmy, které se snazi proniknout
na kapitalovy trh a nemaji k tomu potfebné mnozstvi internich zdrojl. Princip poskyto-
vani rizikového kapitalu spociva ve shromazd’ovani penéznich prostifedkil investort ve
fondu rizikového kapitalu fungujici jako spolecnost. Investofi mizou byt jednotlivei
nebo n¢jaka finanéni instituce jako je naptiklad banka. Pro spravu, vybér a posouzeni
investi¢nich pfileZitosti si fondy najimaji manaZerskou spolecnost. Po schvéleni inves-
tiéni pfileZitosti poskytne fond penézni prosttedky klientské spole¢nosti jako piimy

vklad do zdkladniho kapitalu. Jelikoz investoii podstupuji vysoké riziko, pozaduji vyso-
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kou vynosnost investi¢nich projektt, nékdy az 40% vynosu. Zhodnoceni celkové vy-
nosnosti projektu je mozné, az ve chvili, kdy rizikovy kapital ,,vystoupi" z klientské

spole¢nosti (Valach, 2010).

6.4 Cizi zdroje financovani

Cizi zdroje se také de€li podle jejich ptivodu na interni a externi. Pro podnik mnohdy
byvaji vyhodnéjsi nez vlastni zdroje, protoze jsou levnéjsi. Cenou za pouziti téchto
zdroju je urok, ktery je danové uznatelny a tim snizuje zéklad dan€. PtiliSné vyuzivani
cizich zdrojii nad uréitou mez vSak pro vétitele neni ptili§ ptiznivé z hlediska splnéni

zavazku (Kislingerova, 2007).

Dluhopisy (obligace) - jsou cenné papiry, u kterych vznika pravo majitele pozadovat

po emitentovi dluhopisu splatit dluznou ¢astku i s irokem v dob¢ splatnosti. Emisi dlu-
hopisii si emitent zajistuje financni prostiedky. Pii koupi dluhopisu véfitel vyplati da-
nou ¢astku emitentovi a tim mu poskytne uvér. Véfitel si pred koupi proveri bonitu
podniku a jeho finan¢ni situaci a to proto, aby se v dobé¢ splatnosti nedostal do situace,

kdy mu nebude emitent schopen danou ¢astku uhradit (Marek, 2009).

Dodavatelské a obchodni uvéry - dodavatelské uvéry jsou takové uvéry, u kterych

dodavatel souhlasi s odloZenim penéZitého plnéni. Pro dodavatele je to nevyhodné a to z
hlediska rizika nezaplaceni nebo inflace. Obchodni uvéry ptedstavuji béznou formu
financovani podniku a to v podobé ptfevazné faktur, dale to mohou byt sménky atd.
Charakteristické pro obchodni Gvér je Casovy rozdil mezi pfeddnim a zaplacenim zbozi

(Hrdy & Horova, 2009).

Leasing - jinymi slovy najem majetku. Princip leasingu vyplyva z uzavieni smlouvy
mezi ndjemcem a pronajimatelem, kde jsou uvedeny prava a povinnosti najemce spoje-
na s pouzivdnim pronajatého majetku. Leasing ma mnoho forem, jednou z nich je ope-
rativni leasing, u kterého po uplynuti smluvené doby dochazi k ndvratu majetku zpét
pronajimateli. U finan¢niho leasingu dochazi po uplynuti doby ke zméné vlastnictvi a
novym majitelem se stava najemce. Na rozdil od operativniho leasingu si najemce hradi
naklady spojené s uzivanim majetku sam. Dalsi formou leasingu je prodej podnikového
majetku leasingové spolecnosti, ktera ho podniku nasledné pronajme. Tato forma lea-
singu se nazyva nepiimy leasing. U pfimého leasingu si najemce sam urci zatizeni, kte-

ré pronajimatel koupi a na zaklad¢ smlouvy jej pronajme najemci (Marek, 2009).
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Vyhodou tohoto financovani je, ze podnik nemusi jednordzové vynalozit penézni
prostiedky jako pfi koupi majetku. Jelikoz majetek postupem Casu zastarava a vyviji se
stale nové a nové technologie, tak i toto hledisko ¢ini leasing vyhodnym zpusobem fi-
nancovani. Za zminku také stoji uvést skute¢nost, Ze leasingové platby jsou danové
uznatelnym nakladem. Nevyhodou je jeho cena, protoze je drazsi. Celkova vyse zapla-
cenych leasingovych plateb pievysSuje hodnotu majetku a to z divodu, Ze splatky obsa-
huji zisk leasingové spolecnosti, coz je rozdil mezi leasingovou cenou a pofizovaci ce-
nou (Synek, 2003). Pro potieby financovani investi¢nich projekta se pouziva finanéni

leasing (Kislingerova, 2007).
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7 Dlouhodoby finanéni plan

S investi¢ni Cinnosti podniku souvisi sestavovani dlouhodobého finan¢niho planu a
to vétsSinou na dobu péti let. Slouzi naptiklad jako podklad pro ziskavani tvért od fi-
nanc¢nich instituci (Marek, 2009), ale hlavn¢ jako dlouhodoby ekonomicky vyhled pod-
niku. Podle Grunwalda (2009) je jadrem pravé investi¢ni rozhodovani a dlouhodobé
financovani. ProtoZe se investice planuji dlouhodobé¢, pocita se s nimi v dlouhodobém
planu na nékolik let dopiedu. Dale se prostfednictvi dlouhodobého finan¢niho planu
muze podnik vyhnout problémiim, které by v budoucnu mohly nastat nebo byt ptipra-

ven je fesit (Hrdy & Horova, 2009).

Ukolem financniho planovani je predvidat potiebu financnich zdrojii k financovani
majetku podniku, zajistent likvidity a udrzeni financni rovnovahy celého podniku.,, (Hr-

dy & Horova, 2009)

Dulezité je pii sestavovani finan¢niho planu dodrzovat n¢kolik zésad. Prvni zdsadou
je zasada systematicnosti, kterou se mé na mysli systematické sledovani urcitého za-
kladniho cile a jednotlivych dil¢ich cild, které se odviji od toho zékladniho. Zasada upl-
nosti predstavuje nutnost zahrnuti vSech Cinnosti a faktorti spojenych s planovanim.
Zasada prehlednosti ma poskytovat snadné pouzivani plant. Sestavovani planu by se
vzdy mélo uskuteciiovat v pravidelnych intervalech, ¢emuz odpovida zasada periodic-
nosti. Pfedposledni zasadou je zasada pruznosti, ktera by méla zajistit aktualizaci plano-
vanych hodnot. Posledni je zdsada klouzavosti zajist'ujici Castecné prekryvani aktualni-

ho dlouhodobého planu s planem piedchozim.

Vedle dlouhodobého finanéniho planu existuje i kratkodoby finanéni plan, ktery se
sestavuje na kratSi obdobi, zpravidla na 1 rok. Mezi dlouhodobym a kratkodobym pla-
nem je ¢asova spojitost. Jinymi slovy, dlouhodoby plan vychazi z kratkodobého plénu,

ktery poskytuje informace na nejblizsi planovany ¢asovy usek (Marek, 2009).

Soucasti dlouhodobého finan¢niho planu je analyza finan¢ni situace, plan trzeb, cash
flow, planovana rozvaha, investi¢ni rozpocet, rozpocet externiho financovani a vysle-

dovka.
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8 Metodika

Cilem této bakalarské prace je vyhodnotit dany investi¢ni projekt z hlediska jeho
efektivnosti a zhodnoceni jeho dopadd na finan¢ni situaci podniku. Hodnocen bude in-
vesticni projekt Roz§iteni lazenské infrastruktury v aredlu Bertinych lazni, ktery je blize

popsan v praktické ¢asti.

V praktické ¢asti dojde k posouzeni projektu z hlediska jeho realizovatelnosti a efek-
tivity vyuziti potencionalné vynalozenych finan¢nich prostiedkti na jeho uskute¢néni.
Investi¢ni projekt bude vypracovan ve dvou variantach. Jelikoz byla podana Zadost o
finan¢ni podporu z Regiondlniho operacniho programu NUTS II Jihozapad, budou vy-
hotoveny dv¢ investi¢ni varianty. Varianta bez dotace bude ¢ist¢ modelovana pouze pro
srovnani finan¢ni udrzitelnosti, protoze Bertiny ldzn€ nejsou schopny projekt optimalné

realizovat bez ziskani dotace.

Na projekt 1ze nahlizet z nékolika hledisek. Z Ucetniho hlediska se jedna o investici
do hmotného majetku. Zaroven také, jak jiz plyne z nazvu projektu, predstavuje investi-
ci rozvojovou. S piihlédnutim k penéznim tokiim, se jedna o investi¢ni projekt s kon-
venénimi penéznimi toky a to z divodu, Ze kapitdlovy vydaj bude vynaloZeny na pocat-

ku investice, tudiz dojde ke zméné v cash flow pouze jednou.

Vychozimi daty budou informace a podklady ziskané ptimo od podniku, na zékladé

konzultaci.

Postup pii ekonomickém hodnoceni projektu

Nejdtive budou stanoveny kapitalové vydaje, které budou rozdéleny na hlavni inves-

ti€ni vydaje a ostatni. Tyto kapitalové vydaje budou tvofit vydaje na:

e stavebni prace, pofizeni technologii,
e zpracovani projektové dokumentace,
e povinnou publicitu,

e vybérové fizeni,

e stavebni dozor,

e koordinatora BOZP.

Odhad budoucich pfijmil z investice bude zaloZen piedev§im na cené jednotlivych

sluzeb, které se ziskaji porovnanim obdobnych provozi, jak vlastnich, tak konkurenc-
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nich. Déle se stanovi hodinovéa kapacita a obsazenost jednotlivych sluzeb. Z téchto tida-

ju nasledné budou ziskany roé¢ni trzby.
Ptedpoklada se, ze provozni nédklady budou tvofeny nasledujicimi polozkami:

e spotieba materidlu, elektrické energie, vodné a stocné,
e osobni naklady,

e propagace,

e opravy a udrzba,

e odpisy.

Ekonomicky tsek Bertinych 1azni u provoznich nakladli neptedpoklada rust téchto
nakladi, s vyjimkou nakladl na opravy a udrzbu, u kterych se predpoklada rist o 10%

kazdych pét let Zivotnosti.

V praktické casti bude pocitano s diskontni sazbou, kterd je nezbytna pro vypocty
ekonomického hodnoceni investice. Jeji vySe bude odvozena dle ro¢ni Grokové sazby

uveéru, pomoci n¢hoz bude spolu s dotaci investice financovana.

Po stanoveni vySe uvedenych daji bude pfistoupeno k samotnému ekonomickému
hodnoceni investi¢nich variant pomoci ziskovych a penéznich metod. Konkrétné se bu-
de jednat o primérnou vynosnost projektu, dobu ndvratnosti, diskontovanou dobu né-
vratnosti, ¢istou sou¢asnou hodnotu, vnitini vynosové procento a index ziskovosti. Bu-

dou vyuZity nésledujici vzorce:

Prumérna vynosnost podniku

N
=1Z
A — Zn—l n (26)
N-I,
kde: Z, ro¢ni zisk z projektu po zdanéni v jednotlivych letech Zivotnosti,
I primérna ro¢ni hodnota dlouhodobého majetku v ziistatkové ceng,
N doba zivotnosti,
n jednotliva léta Zivotnosti.
Doba navratnosti
I'=35-1Zn+ 4n) (27)

kde: | pofizovaci cena,
A, ro¢ni odpisy z projektu v jednotlivych letech zivotnosti,
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a doba navratnosti.

Diskontovana doba navratnosti

K Pn

DDN =n - Zg:"“”)"},nz’%:"“”)" (28)
a+pn*T
kde: K kapitalovy vydaj,
Pn penézni piijem z investice v jednotlivych letech Zivotnosti.
Cista soucasnd hodnota
CSH = ¥N_, Pn ﬁ —K (29)
Index ziskovosti
N__Pn_
I, = 2o (30)
Vnitini vynosové procento
VVP =i, + cs;:% @iy + i) (31)
kde: iy, niz$i zvolena urokova mira,
iy vys8i zvolena Grokova mira,

CSH,, Cdistd soucasna hodnota pfi nizsi zvolené urokové mire,
CSH, distd souc¢asna hodnota pti vyssi zvolené urokové mite.

Pro zhodnoceni dopadi investi¢niho projektu na finanéni situaci podniku budou pou-

zity nasledujici ukazatele:

Celkova zadluZenost

) . i kapitil
celkova zadluzenost = ——2<ePia (32)

celkova aktiva

Rentabilita vlastniho kapitalu - ROE

ROE — Cisty zisk (33)

vlastni kapital
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Rentabilita trzeb - ROS

EBIT

ROS = =~ (34)
Obrat (vyuziti) fixnich aktiv
obrat fixnich aktiv = MZZ% (35)
Urokové kryti
urokové kryti = EBIT (36)

nakladové uroky

Pro vypocet téchto ukazatelt budou pouzity udaje z tcetnich vykazi z roku 2012,
které byly poskytnuty ekonomickym usekem ladzni. Na zaklad¢ téchto vykazt bude se-
staven dlouhodoby finan¢ni plan - na dobu 5 let, tj. 2014 - 2018. Budou se porovnavat

vypoctené hodnoty ukazatell pted investici a po investici (varianta s dotaci).
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9 Prakticka cast

Tato kapitola je vénovana praktické ¢asti, ve které je nejdiive predstaven podnik Ber-
tiny 1azné Ttebon s. r. 0., investi¢ni projekt a ekonomické hodnoceni efektivnosti tohoto

projektu.

9.1 Charakteristika vybraného podniku

Bertiny lazné Tiebon byly zalozené v roce 1883 a jejich historie je do roku 1948 spo-
jena s méstem Ttebon jako tzv. méstské lazn¢€. Od roku 1948 byly soucasti Statnich
1éCebnych lazni Trebon. V roce 1992 byly lazné privatizovany nejprve jako rozpoctova

organizace mésta Trebon¢ a 1. ledna 1994 vznikla spolecnost s ru¢enim omezenym.

Lazn¢ jsou ve stoprocentnim vlastnictvi mésta Tiebon a vySe zakladniho kapitalu ¢i-
ni 44 333 000 K¢. Mezi organy spolecnosti patii valnd hromada, ktera je vykonavana
meéstem v souladu se zdkonem o obcich. Déle je zde jednatel, ktery je statutdrnim za-
stupcem spole¢nosti. Jeho pravomoci jsou vymezeny zékonem o obchodnich korpora-
cich a zakladatelskou smlouvou. Na vykon puisobnosti managementu a uskute¢fiovani

obchodni ¢innosti dohlizi dozor¢i rada, predstavujici kontrolni organ.

Predmétem cinnosti je specializace na 1é€eni poruch pohybového aparatu, revmatic-
kych chorob, potrazovych a pooperacnich stavli a celkovou rekondici téla 1 mysli.
K 1é¢b¢ je pouzivana slatina, coz je ptvodni ptirodni zdroj. Slatina diky své hustoté
vedete teplo pomaleji nez voda, a proto diky ni je organismus prohfivan Setrnéji a inten-
zivnéji.

V roce 2007 lazn¢ obdrZely certifikat ISO 9001:2000 od certifikacniho organu CQS,
(SdruZeni pro certifikaci systémi fizeni jakosti). ISO je mezinarodni norma pro systémy
managementu jakosti. V souvislosti s obdrzenym certifikatem lazné podstupuji pravi-

delny externi audit, na jehoZz vysledku je zavislé prodlouzeni tohoto certifikatu.

9.2 Predstaveni investiéniho projektu

Dany investi¢ni projekt je zaméfen na rozSifeni a zkvalitnéni nabidky sluzeb
Vv Bertinych laznich, ktera ptispéje ke zvyseni konkurenceschopnosti a atraktivity regio-
nu v z4jmu dlouhodobé udrzitelného zvySovani kvality zivota obyvatel regionu. Cilem
je vybudovani a roz$ifeni infrastruktury cestovniho ruchu v Bertinych laznich. V roce

1976 bylo mésto Tieboil vyhlaseno méstskou pamatkovou rezervaci, a proto rozvoj a

34



posileni cestovniho ruchu pfedstavuje vyznamny hospodaisky pfinos pro mésto a jeho
obyvatele. Jelikoz JihoCesky kraj patii mezi turisticky nejnavstévovanéjsi v republice,
patii mésto Trebon mezi atraktivni lazenské destinace, kterou ro¢né navstivi dle odhada

desitky tisic turisti.

V plénu je vystavba vétsiho plaveckého bazénu vcetné ptisluSenstvi, zfizeni prostor
pro vodolécbu, podvodni masaze, perlickové 1azn€ hornich a dolnich koncetin, plynové

injekce, parafinové zabaly, lasery a masérny. Konkrétnéji:
e 1x plavecky bazén,
e 8x vodolécebnych bungk,
e 3X bunky pro podvodni maséze,
e 1x perlickova lazen hornich koncetin,
e 1x perlickova lazen dolnich koncetin,
e 1x prostor pro plynové injekce,
e 1x prostor pro parafinové zabaly,
e 1x prostor pro laser,
e 4x masérna.

Podnétem pro tvorbu tohoto investi¢niho projektu je, ze 1dzn€ vykazuji zndmky po-
dinvestovanosti s rizikem postupné ztraty konkurenceschopnosti s naslednym dopadem
do trZzeb. Tento fakt je zjevny jiz pfi samotném srovnani s jinymi lazeiiskymi zatizenimi
po celé CR. Nejslabsim mistem je aktualng nabidka wellness neboli zde chybi vétsi ba-
zén s dal§imi doprovodnymi sluzbami v oblasti medical-wellness. Lazenska wellness
infrastruktura v Bertinych laznich je vzhledem k ménicim se naroktim lazenskych hosti
nevyhovujici. Procedury jsou poskytovany v nedostatecnych prostorech, které snizuji

uzitek z 1écebnych a wellness pobyti.

Cilovou skupinou tohoto projektu je Siroka vetejnost s ptevaznym vlivem lazeiiskych
hostil a dalSich navstévniki Tieboné a okoli. Klientelu tvoii jak tuzemsti navstévnici,

tak 1 zahrani¢ni, pfedev§im Rakousko a Némecko.

Hlavnim cilem, jak jiz bylo feceno, je vybudovani a rozsifeni infrastruktury cestov-
niho ruchu v Bertinych laznich. Tento cil 1ze povazovat za globalni, kterého bude dosa-
zeno pomoci naplnéni jednotlivych specifickych cilt:
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e vybudovani zafizeni pro lazenské, wellness a dalsi ozdravné pobyty v Berti-

nych laznich,

e zvySeni zajmu lazenskych hosti a celé vefejnosti o rozsifenou nabidku lazen-

ského cestovniho ruchu,

e nabidka lazenskych, rehabilita¢nich a volno¢asovych aktivit v jarnich, pod-

zimnich a zimnich mésicich,
e vytvofeni novych pracovnich mist.

Uskute¢néni projektu povede nejen k rozsifeni poskytovanych sluzeb, posileni ces-
tovni ruchu, zvyseni atraktivity mésta atd., ale také vzniknou nova pracovni mista.
Predpoklada se, Ze vznikne 10 novych pracovnich mist, a to na pozici masért, fyziote-

rapeutl a obsluhy procedur.

K financovani investi¢niho projektu bude vyuzita dotace z Regionalniho operacniho
programu NUTS II Jihozapad (dale jen ROP JZ) ve vysi 30% zptisobilych vydajt, max.
20 000 000 K¢&. Dale bude projekt financovan z piijatého uvéru od Ceské spofitelny, a.

S. s irokovou mirou 1,7% p. a.

9.3 Ekonomické hodnoceni efektivnosti investice

V této kapitole dojde k ekonomickému hodnoceni efektivnosti investice. Hodnotit se
budou dvé investi¢ni varianty, které jsou popsany v kapitole 7 Metodika. Postup je na-
sledujici — nejdtive se stanovi kapitalovy vydaj, oekavané piijmy z investice a diskont-
ni sazba. Dale se u kazd¢ z variant dopocitaji hodnoty, které jsou potiebné pro nasledné

hodnoceni investice. Na zavér se shrnou dosazené vysledky.

Stanoveni kapitalového vydaje

Pocateéni investi¢ni vydaje souvisejici s projektem jsou rozdéleny na hlavni a ostatni
investi¢ni vydaje. Mezi hlavni investi¢ni vydaje patii stavebni prace a potizeni techno-
logii. Mezi ostatni vydaje se fadi naklady na zpracovani projektovych dokumentaci,
naklady na povinnou publicitu dle pravidel ROP JZ, zajisténi vybérovych fizeni, exter-
niho stavebniho dozoru véetné koordinatora BOZP (bezpe¢nost a ochrana zdravi pfi

praci).

Jelikoz na financovani projektu bude v jedné investi¢ni varianté pouzita dotace, je

dialezité rozdéleni vydaji na zpisobilé a nezpiisobilé, a to dle podminek ROP JZ. V
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souvislosti s timto rozdélenim je také nutné zminit, Ze do zptsobilych vydaja byla zahr-

nuta ta ¢ast DPH, jejiz odpocet nemiizou lazné uplatnit.

Dilezité je také rozdéleni nakladi na investi¢ni a neinvesti¢ni (nédklady na povinnou

publicitu, audit projektu). Shrnuti nalezneme v nasledujici tabulce 3:

Tabulka 3: Kapitalovy vydaj

Zpusobilé vydaje

Stavebni prace a technologie 60 000 000 K¢
DPH (dle koeficientu 0,18) 10 332 000 K¢&
Nezpiisobilé vydaje

DPH 2268 000 K¢
Nezpiisobilé vydaje

Zpracovani projektové dokumentace 1 200 000 K¢
Autorsky dozor 200 000 K¢
Vybér zhotovitele 50 000 K¢
Technicky dozor investora 900 000 K¢
Koordinator BOZP 150 000 K¢
DPH 21% 525 000 K¢
Zajisténi publicity 40 000 K¢
Zajisténi auditu 40 000 K¢
CELKEM 75 705 000 K¢

Zdroj: Podklady Bertiny 1aznég, vlastni vypocty

Ve varianté bez dotace bude pouzita vySe uvedend Castka poniZzend o neinvesti¢ni
vydaje a to z diivodu, Ze vydaje na zajisténi publicity a auditu vzniknou pouze pii finan-
covani pomoci dotace. Kapitdlovy vydaj pro variantu bez dotace tedy Ccini

75625 000 K¢.

Stanoveni pfijmu z investice

Budouci pfijmy z investice v provozni fazi lze vy¢islit na zaklad¢é stanoveni cen po-
skytovanych sluzeb a odhadu budouci poptavky po téchto sluzbach. U kazdé sluzby se
stanovi cena, hodinova kapacita a predpokladana obsazenost. Cena je odvozena na za-
kladé porovnani cen s podobnymi provozy vlastnimi i konkuren¢nimi. Obsazenost byla

vedenim lazni odhadnuta opét na zakladé porovnani s podobnymi provozy.



Ceny jednotlivych sluzeb:
e Dbazén — 90 K¢/hod,
e podvodni masaze — 300 K¢/hod,
e vodolécba — 250 K¢/hod,
e parafin — 300 K¢/ hod,
e vifivka hornich a dolnich koncetin — 150 K¢&/hod,
e plynové injekce — 110 K¢/hod,
e laser — 220 K¢/hod,
e masérna — 280 K¢/hod.
Podrobnéji v nasledujici tabulce:

Tabulka 4: O¢ekavané piijmy z investice

Bazén 90 40 12 60 25920 8812 800
Podvodni masaze 300 6 8 70 10 080 2923200
Vodolécba 250 16 8 70 22 400 6 496 000
Parafin 300 6 8 70 10 080 2923200
Vifivka 150 6 8 70 5040 1461 600
Plynové injekce 110 6 8 70 3696 1071 840
Laser 220 6 8 70 7392 2 143 680
Masérna 280 12 8 70 18 816 5 456 640
Celkem 31 288 960

Zdroj: Podklady Bertiny 1azné

Diskontni sazba

Vzhledem k tomu, Ze dany projekt bude financovan prostiednictvim dotace, mélo by
byt pocitano s diskontni sazbou 5%, ktera je stanovend v Metodickém pokynu pro zpra-
covani finan¢niho a ekonomického hodnoceni projektu. Pro tcely této prace bude pou-

zita diskontni sazba v podob¢ trokové sazby Gveéru, ktera po zdanéni ¢ini 1,377%.

9.3.1 Varianta bez dotace

Nyni pfistoupime k hodnoceni investi¢ni varianty, ktera pfedpoklada financovani bez
dotace. Nejdfive se urci provozni ndklady, odpisy, dale se stanovi zisk a v posledni fadé

cash flow projektu.
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Provozni ndklady

Lazné predpokladaji, ze stavba bude mit po ukonceni realizace, Zivotnost minimalné
50 let. Zarucni a servisni podminky jsou upraveny v dodavatelské smlouvé a je pocitano

s poskytnutim pétileté zaruky na stavbu i technologie.

Pro stanoveni vySe provoznich nakladi je tfeba znat hodnotu odpist. Stavba, jejiz
hodnota je 50 221 403 K¢, je zafazena dle Zakona o dani z piijmt ¢. 586/1992 Sb.
v 5. odpisové skupiné a technologie, v hodnoté¢ 9 778 597 K&, téz podle Zakona o dani
Z ptijmi €. 586/1992 Sb., v 2. odpisové skupin¢. Odpisuje se rovnomérné a vyse odpisii

je uvedena v tabulce 5 a tabulce 6:

Tabulka 5: Danové odpisy stavby

1. 703 100

2.-30. 1707 528
Zdroj: Vlastni vypocty

Tabulka 6: Danové odpisy technologie

1. 1075 646

2.-5. 2175738
Zdroj: Vlastni vypocty

Néklady na opravy a udrzovani jsou vzhledem k ptedpokladanym zaru¢nim a servis-
nim podminkam zhotovitelti uvazovany az od patého roku po ukonceni realizace projek-
tu. Narust téchto nakladu je vlivem opotfebovani odhadovan vedenim lazni 0 10%, kaz-

dych pét let Zivotnosti.

Na zéklad¢ porovnani provoznich nakladi u aktudlné provozovanych sluzeb, byly
stanoveny odhadem naklady, souvisejici s provozem nové vybudovanych lazenskych
zafizeni, po ukonceni fyzické realizace projektu. Napiiklad ¢astka vodného a sto¢ného
vychazi z poétu navstév v bazénu a z poctu procedur vodolécby. Pomoci tabulky 4 si lze
u sluzeb bazén a vodolécba zjistit pocet procedur a navstév. U bazénu se tedy predpo-
klada 97 920 navstév za rok a u vodolécby 25 984 procedur za rok. Jelikoz je voda v
bazénech ménéna po kazdé navitéve a je poditano s 60 litry na navitévu a cena za m°
vody se pohybuje okolo 74, 87 K¢, vyjde ¢astka 439 840 K&. U vodolécby se aplikuje
stejny postup a vyjde hodnota 510 631 K¢&. Po secteni téchto dvou Castek se dostavame

na hodnotu uvedenou v tabulce 7, tj. 950 471 K¢&. Podrobnéji v ptiloze €. 1.
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Tabulka 7: Provozni naklady

Spotieba materialu 4 000 000
Spotieba elektrické energie 2129000
Vodné, sto¢né 950 471

Osobni naklady 4 089 680
Ostatni — propagace 1 000 000
Opravy a tdrzba 500 000

Odpisy 3883 266
Celkem 16 552 417

Zdroj: Podklady Bertiny ldzné
Ekonomicky Usek nepfedpokladd narlst téchto ndkladii kromé vySe zminénych

oprav.

Stanoveni zisku

V tabulce 8 jsou uvedeny naklady a vynosy a vysledek hospodaieni (pied a po zda-
néni) v provozni fazi. Udaje jsou uvedené za obdobi 6 let, kompletni tabulka je pro svou
velikost uvedena v ptiloze ¢. 2. V realizaéni fazi, tj. v roce 2014, nejsou uvazovany
zadné provozni naklady spojené s projektem ani trzby z projektu, ale dojde pouze
k vynalozeni kapitalového vydaje. Piedpoklada se, ze realizace projektu prob¢hne bé-
hem roku 2014 a od roku 2015 uz bude majetek schopny plného provozu. Zisk
z projektu bude tedy plynout nejdfive v prvnim roce provozovani. V provozni fazi bu-
dou hrazeny bézné naklady souvisejici s provozem zafizeni a dan z pfijmu pravnickych
osob. Hodnoty jsou pocitany pro celou dobu zivotnosti, tedy pro 50 let.

Podrobnéji viz tabulka 8.

Tabulka 8: Vysledek hospodaieni po zdanéni

31288960 | 31288960 | 31288960 | 31288960 | 31288960 | 31288 960
13947897 | 16052417 | 16052417 | 16 052417 | 16 552 417 | 14 376 679
17341063 | 15236543 | 15236543 | 15236543 | 14736 543 | 16 912 281
3294802 | 2894943 | 2894943 | 2894943 | 2799943 | 3213333

14046 261 | 12341600 | 12341600 | 12341600 | 11936 600 | 13 698 948
Zdroj: Podklady Bertiny lazné, vlastni vypocty

Hruby provozni vysledek hospodateni se ziska odectenim provoznich nakladi od tr-
zeb. Dale se z tohoto vysledku hospodatreni vypocte dan z ptijmu, ktera ¢ini 19%. Vy-
poctena dail se odecte od hrubého vysledku hospodateni a tim vznikne vysledek hospo-

dafeni po zdanéni, neboli také Cisty zisk.
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Vypocet cash flow projektu

V tabulce 8 jsme ziskali hodnoty vysledku hospodafeni po zdanéni v provozni fazi
projektu. Kdyz k nému pfi¢teme odpisy, ziskame cash flow. Tabulka 9 je opét konstru-

ovana pouze pro 6 obdobi, kompletni tabulka je uvedena v ptiloze €. 3.

Tabulka 9: Cash flow

14 046 261

12 341 600

12 341 600

12 341 600

11 936 600

13 698 948

1778 746

3 883 266

3 883 266

3 883 266

3 883 266

1707528

15 825 007

16 224 866

16 224 866

16 224 866

15 819 866

15 406 476

Zdroj: Podklady Bertiny 1azné, vlastni vypocty

Diskontované cash flow

Pro ekonomické hodnoceni efektivnosti investic, je tieba také znat diskontovany pe-
néZni tok a kumulovany diskontovany penézni tok. Cash flow je diskontovéno k oka-
mziku zahdjeni provozu. V nasledujici tabulce 10 je uveden penézni tok v realizacni
a provozni fazi projektu. V roce 2014, jak jiz bylo zminéno, dojde pouze k vynalozeni
investicniho vydaje, pfijmy se ocekévaji az od roku 2015, kdy bude nové vybudovany

lazensky komplex schopny plného provozu. Cela tabulka v ptiloze €. 4.

Tabulka 10: Diskontované kumulované cash flow

-75625000 | 15825007 | 16224866 | 16224866 | 16 224866 | 15819 866 | 15406 476
-75625 000 | -59 799993 | -43 575127 | -27 350 261 | -11 125395 | 4694470 | 20 100 946
-75625000 | 15610057 | 15787096 | 15572660 | 15361137 | 14774256 | 14192 754
-75 625000 | -60 014 943 | -44 227 848 | -28 655 187 | -13294 050 | 1480206 | 15672960

Zdroj: Podklady Bertiny 1azné, vlastni vypocty

Prumérna ro¢ni hodnota dlouhodobého majetku

Pro vypocet priimérné vynosnosti projektu je diilezité znat primérnou ro¢ni hodnotu
dlouhodobého majetku v ziistatkové cené po 50 letech odepisovani a rocni zisk

z projektu po zdanéni v jednotlivych letech, ktery uz je vypocitany v tabulce 8 a 9.

Technologie bude zcela odepsana uz po 5. roce a stavba po 30. roce. Z toho vyplyva,
ze zustatkova cena tohoto dlouhodobého majetku, bude nulova. Jestlize zlistatkova ce-

na dlouhodobého majetku po 50 letech €ini 0, pak primérna ro¢ni hodnota €ini:

(60 000 000 + 0) / 2 = 30 000 000 Kc¢.
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9.3.1.1 Hodnoceni pomoci ziskovych kritérii

Nyni, kdyz jsou udaje potiebné pro vypocet stanoveny, Ize pristoupit k hodnoceni

investi¢niho projektu pomoci ziskovych kritérii.

Pramérna vynosnost projektu

Roc¢ni zisk z projektu po zdanéni nalezneme v tabulce 8. Jestlize suma téchto rocnich

ziski ¢ini 696 619 008 K¢, pak primérna vynosnost projektu je:
V, =696 619 008 / (50 - 30 000 000) = 46,4 %.

Primérna vynosnost projektu vysla 46,4%. Hodnota je vyssi nez 0, coz je pro Berti-

ny lazné pozitivni a z tohoto hlediska je projekt vhodny k realizaci.

Doba navratnosti

Z tabulky 10, ve které je zkonstruovano kumulované cash flow, lze vy¢ist, Zze doba
navratnosti projektu je mezi 9. a 10. rokem provozni faze projektu, tedy mezi roky 2023
a 2024. V roce 2023 ¢ini kumulované cash flow 66 320 373 K¢ a v nasledujicim roce
¢ini 81 677 843 K&, z ¢ehoz vyplyva, Ze doba navratnosti se nachdzi nékdy mezi témito

roky.
9+ [( 75625000 - 66 320 373) / (81 677 843 - 66 320 373)] = 9,6 let

Doba névratnosti udava, ze dana investi¢ni varianta se splati za 9,6 let, presnéji
za 9 let 7 mé&sici a 8 dni. Podminka podniku pro realizaci investice byla, ze doba na-

vratnosti musi byt kratsi nez 15 let, coz projekt spliiuje a je vhodny k realizaci.

Diskontovana doba navratnosti

Ptredchozi doba néavratnosti nebrala v ivahu faktor ¢asu, proto se nyni pro srovnani
dopocetla diskontovand doba navratnosti, ktera je diky respektovani faktoru Casu pres-
néjsi.

10 + [(75 625 000 - 70 499 488) / (83 711 976 - 70 499 488)] = 10,38 let

Hodnoty vstupujici do vypoctu, vychazi z tabulky 10. Investice se pii zohlednéni
faktoru Casu zaplati mezi 10. a 11. rokem, tedy v letech 2024 a 2025. Oproti obycejné

dobé& néavratnosti se nam tato diskontovana navratnost témet o rok prodlouzila.

Investi¢ni projekt se v tomto piipadé zaplati za 10 let 4 mésice a 20 dni. Projekt se

opét zaplati dfive neZ po 15 letech, z toho vyplyva, Ze je vhodny k pfijeti.
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9.3.1.2 Hodnoceni pomoci penéznich kritérii

Cista soucasna hodnota

Pro vypocet jsou pouzity hodnoty z tabulky 10, kde soucet diskontovaného cash flow

¢ini 471 650 233 K¢. Tato hodnota je jiz po odecteni kapitdlového vydaje.

Cista soucasna hodnota ke dni vystavby &ini 471 650 233 K&. Aby byl projekt piija-
telny, je potteba, aby Cistd soucasna hodnota vysla vétsi nez 0. V tomto piipadé je tato
podminka splnéna, a proto lze fici, Ze z pohledu Cisté soucasné hodnoty je tato investic-

ni varianta vhodn4 k realizaci.

Vnitini vynosové procento

Pii vypoctu vnitiniho vynosového procenta byly pouZity diskontni sazby ve vysi
20% a 22%. Vysledny penézni tok je zachycen v nasledujicich tabulkdch 11 a 12. Kom-
pletni tabulky v piiloze €. 5 a 6.

Tabulka 11: Kumulované diskontované cash flow - 22%

-75 625 000

15825007 | 16 224 866

16 224 866 | 16 224 866

15 819 866

15 406 476

-75625000 | 12971317 | 10900877 | 8935145 7323890 5853339 4672 446

-75625 000 | -62 653 683 | -51 752 805 | -42 817 660 | -35493 770 | -29 640 432 | -24 967 986

Zdroj: Vypocéty autora

Tabulka 12: Kumulované diskontované cash flow - 20%

-75 625 000

15825007 | 16 224 866

16 224 866 | 16 224 866

15 819 866

15 406 476

-75625000 | 14386370 | 13408980 | 12189982 | 11081802 | 9822892 8696 554

-75 625000 | -61 238 630 | -47 829 650 | -35639 668 | -24 557 866 | -14 734 974 | -6 038 421

Zdroj: Vypocéty autora
Pti diskontni mife 22% vysla ¢istd souasna hodnota zadporna:
CSHz, = - 3 795 697 K&
Pti diskontni mife 20% vysla naopak €istad soucasna hodnota kladna:
CSHao = 3 264 904 K&

Nyni, kdyZ jsou naplnény podminky pro stanoveni vnitiniho vynosového procenta,

dosadime do vzorecku pro jeho vypocet.

VVP =20+ [3264 904 / (3264 904 + 3795 697)] - (22 + 20) = 39,4 %
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Vnitini vynosové procento vyslo 39,4 %. Pro pfijatelnost investi¢éniho projektu je po-
ttebné, aby vnitini vynosové procento vyslo vétsi nez diskontni sazba. Vnitini vynosové

procento je vyssi — projekt je z tohoto hlediska ptijatelny.

Index ziskovosti

I, =471 650 233 /75625 000 = 6,2

Jak je jiz popsano v teoretické casti, pokud je index ziskovosti vétsi nez 1, je projekt
vhodny k realizaci. V nasem ptipad¢ index ziskovosti vysel 6,2 — je vétsi nez 1, a proto

Ize projekt z tohoto hlediska doporucit k realizaci.

9.3.2 Varianta s dotaci

V této kapitole se bude hodnotit investi¢ni varianta, ktera bude financovéna pro-
sttednictvim dotace. Nejdiive se opét uréi provozni naklady, odpisy, zisk a cash flow a
to stejnym zpasobem, jako ve varianté bez dotace. Pocita se opét s dobou Zivotnosti,

ktera je 50 let.

Provozni naklady

Tyto provozni naklady se od ptedchozi varianty budou liSit pouze hodnotou odpisi.
Jelikoz dotace snizi pofizovaci cenu majetku, je potfebné tyto odpisy piepocitat. Piepo-
¢et bude proveden pomoci koeficientu, ktery bude ziskan pomérem pivodni vydaj a
sniZzeny vydaj. SniZena pofizovaci cena stavby tedy ¢ini 33 480 935 K¢ a u technologie

¢ini 6 519 065 K¢.

Tabulka 13: Danové odpisy stavby

1. 468 734

2.-30. 1138 352
Zdroj: vypocty autora

Tabulka 14: Danové odpisy technologie

1. 717 098

2.-5. 1450 492
Zdroj: vypocty autora
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Tabulka 15: Provozni naklady

Spotieba materialu 4 000 000
Spotieba elektrické energie 2129000
Vodné, sto¢né 950 471

Osobni naklady 4 089 680
Ostatni — propagace 1 000 000
Opravy a tdrzba 500 000

Odpisy 2 588 844
Celkem 15 257 995

Zdroj: Podklady Bertiny ldzné

Stanoveni zisku

V tabulce 16 jsou opét uvedeny naklady a vynosy a vysledek hospodafteni (pfed a po
zdanéni) v provozni fazi. Udaje jsou opét uvedené za obdobi 6 let, kompletni tabulka je
pro svou velikost uvedena v ptiloze ¢. 7. V realiza¢ni fazi, tj. v roce 2014, nejsou uva-
zovany zadné provozni naklady spojené s projektem, pouze investi¢ni vydaj zvySeny o
neinvesti¢ni vydaje, které tvofi naklady na publicitu a povinny audit, a snizeny o hodno-
tu dotace. Celkem bude kapitalovy vydaj ve vysi 55 705 000 K¢. Dotace bude piijata v

roce 2014. Ostatni zlstava stejné jako ve variant¢ bez dotace.

Tabulka 16: Vysledek hospodateni po zdanéni

31288960 | 31288960 | 31288960 | 31288960 | 31288960 | 31288 960
13354983 | 14757995 | 14757 995 | 14757 995 | 15257 995 | 13 807 503
17933977 | 16 530965 | 16530 965 | 16 530 965 | 16 030 965 | 17 481 457
3407456 | 3140883 | 3140883 | 3140883 | 3045883 | 3321477

14526 521 | 13390082 | 13390082 | 13390082 | 12985082 | 14 159 980
Zdroj: Podklady Bertiny 1azné, vlastni vypocty

Hruby provozni vysledek hospodateni se ziska odectenim provoznich nakladu od tr-
zeb. Dale se z tohoto vysledku hospodateni vypocte dan z pfijmu, kterd je opét ve vysi
19%. Vypoctena dan se odecte od hrubého vysledku hospodateni a tim vznikne vysle-

dek hospodateni po zdanéni, neboli takeé Cisty zisk.

Vypocet cash flow projektu

Z tabulky 16 jsme ziskali hodnoty vysledku hospodafeni po zdanéni. Kdyz k nému
pfi¢teme odpisy a odecteme dan z pfijmu, ziskdme cash flow. Tabulka 17 je opét kon-

struovana pouze pro 6 obdobi, kompletni hodnoty jsou uvedeny v piiloze ¢. 8.
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Tabulka 17: Cash flow

14 526 521

13 390 082

13 390 082

13 390 082

12 985 082

14 159 980

1185832

2588 844

2588 844

2588 844

2588 844

1138 352

15712 353

15978 926

15978 926

15978 926

15573 926

15298 332

Diskontované cash flow

Zdroj: Podklady Bertiny 1azné, vlastni vypocty

V nasledujici tabulce je uvedeno diskontované kumulované cash flow. Kompletni ta-

bulka v pftiloze ¢. 9.

Tabulka 18: Diskontované kumulované cash flow

-55705000 | 15712353 | 15978926 | 15978926 | 15978926 | 15573926 | 15298 332
-55 705000 | -39 992 647 | -24013721 | -8034795 | 7944130 | 23518056 | 38 816 388
-55705000 | 15498933 | 15547791 | 15336 606 | 15128 290 | 14544571 | 14093 131
-55 705 000 | -40 206 067 | -24 658 276 | -9321669 | 5806621 | 20351192 | 34444 322

Zdroj: podklady Bertiny 1azn¢, vlastni vypocty

Prumérna ro¢ni hodnota dlouhodobého majetku

Jelikoz se vlivem dotace snizila pofizovaci cena majetku na 40 000 000 K¢, je nutné
znovu spoéitat primérnou roéni hodnotu dlouhodobého majetku. Technologie bude
odepsana opét po 5 letech a stavba po 30. Tzn., Ze zlstatkova cena dlouhodobého ma-

jetku je nulova.

Jestlize ztstatkova cena dlouhodobého majetku ¢ini 0 K¢, pak primérna ro¢ni hod-

nota ¢ini (40 000 000 + 0) / 2 =20 000 000 K¢.

9.3.2.1 Hodnoceni pomoci ziskovych kritérii
V této fazi opét Ize pristoupit k hodnocenti, ke kterému bude pouZita primérna vy-

nosnost projektu, doba navratnosti a diskontovana doba navratnosti.

Pramérna vynosnost projektu

Roc¢ni zisk po zdanéni, za jednotliva 1éta zivotnosti projektu ¢ini 714 420 906 K¢.
V, =714 420 906 / (50 - 20 000 000) = 71,4 %

Primérna vynosnost projektu vysla 71,4 %. Pro akceptaci projektu z tohoto hlediska
je dulezité, aby primérna vynosnost projektu byla vétsi nez 0. Tato podminka je splné-

na, projekt je vhodné realizovat.
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Doba névratnosti

Doba navratnosti této investi¢ni varianty je mezi 7. a 8. rokem provozni faze projek-

tu, tedy mezi roky 2021 a 2022.
7+ [(55 705000 -54114720) /(69 413 052 - 54 114 720)] = 7,1 let

Investi¢ni projekt se splati za 7 let 1 mésic a 5 dni. Podminka podniku pro realizaci
investice byla, ze doba navratnosti musi byt krat$i nez 15 let, coz projekt splituje a je

vhodny k realizaci.

Diskontovana doba néavratnosti

Investice se pii zohlednéni faktoru Casu zaplati mezi 7. a 8. rokem, tedy v letech
2021 a 2022. Oproti obycejné dobé navratnosti se ndm tato diskontovand navratnost

op¢t témér o rok prodlouzila.
7+ [(55 705 000 - 48 346 026) / 62 058 904 - 48 346 026)] = 7,5 let
Investi¢ni projekt se zaplati za 7 let 6 mésicti a 14 dni. Projekt se opét zaplati diive

nez po 15 letech, z toho vyplyva, Ze je vhodny k pfijeti.

9.3.2.2 Hodnoceni pomoci penéznich kritérii

Cista soucasna hodnota

Pro vypocet jsou pouzity hodnoty z tabulky 18, kde soucet diskontovaného cash flow

¢ini 489 345 693 K¢&.

Cista sou¢asna hodnota k zahajeni vystavby pfi kapitalovém vydaji 55 705 000 K¢&

¢ini 489 345 693 K¢, je vétsi nez 0 — tato investi¢ni varianta je vhodna k realizaci.

Vnitini vynosové procento

Pii vypoctu vnitiniho vynosového procenta bylo pocitano s diskontnimi sazbami
27% a 30%, pticemz u 27% vychazi Cistd soucasnd hodnota kladna a u 30% zaporna.

Vice v ptiloze ¢. 10 a 11.

Tabulka 19: Kumulované diskontované cash flow - 30%

-55705000 | 15712353 | 15978926 | 15978 926 | 15978 926 | 15573 926

15 298 332

-55705000 | 12086 426 | 9454986 | 7273066 | 5594666 | 4194511 | 3169450

-55 705000 | -43 618 574 | -34 163 589 | -26 890 523 | -21 295 857 | -17 101 346 | -13 931 895

Zdroj: vypocty autora
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Tabulka 20: Kumulované diskontované cash flow - 27%

-55 705 000

15712 353

15978 926

15978 926

15978 926

15573 926

15298 332

-55 705 000

12 371 932

9906 954

7800751

6142 324

4713891

3646 043

-55 705 000

-43 333 068

-33426 114

-25 625 364

-19 483 040

-14 769 149

-11123 107

Zdroj: vypoéty autora

Pti diskontni mife 30% vychazi Cistd soucasna hodnota:
CSHgo = - 3 385 170 K&

Pti diskontni mife 27% vychazi ¢istd souasna hodnota:
CSHy7 =2 354 339 K¢

Nyni se ziskané hodnoty dosadi do vzorecku pro vypocet vnitiniho vynosového pro-

centa.
VVP = 27 + [2 354 339 / (2 354 339 + 3 385 170)] - (30 + 27) = 50,4 %

V této variant€ vySlo vnitini vynosové procento 50,4 %, hodnota je vyssi nez

diskontni sazba, projekt je v této varianté¢ vhodny k realizaci.

Index ziskovosti

I, =489 345 693 / 55 705 000 = 8,8

Stejné jako ve varianté bez dotace vychazi index ziskovosti ptiznive, jeho hodnota je

vyss§i nez 1 a opét lze z tohoto hlediska doporugit k realizaci.

9.4 Porovnani vysledkt variant

V tabulce 21 nalezneme vysledky ziskané z pifedchozich vypocti. Primérna vynos-
nost projektu je v obou variantach piijatelna. Kritériem pro pfijeti projektu bylo, aby se
projekt splatil v obdobi 15 let. Toto kritérium bylo opét splnéno v obou variantach. U
diskontované doby névratnosti se doba prodlouzila v obou ptipadech téméf o jeden rok.
Jelikoz diskontovand doba néavratnosti bere v uvahu faktor ¢asu, me¢l by podnik spise
pocitat s del$i dobou navratnosti.

Pii pouziti penéznich metod byly opét ziskany pozitivni vysledky. Cista soudasna
hodnota je v obou variantach vétsi nez 0, to znamena, Ze je pfijatelnd. U varianty s dota-
ci ¢ini rozdil 17 695 460 K¢, z ¢ehoz vyplyva, Ze poskytnuti dotace ve vysi 20 mil. K¢
vyznamné ovliviiuje vysledky ekonomického hodnoceni investicniho projektu. Vnitini

vynosové procento vyslo 39,4 % a 50,4%, coz znamenad, Ze pii téchto urokovych mirach
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se soucasna hodnota penéznich pfijmu z projektu rovna kapitadlovym vydajim. Ziskané
urokové miry jsou vyssi nez diskontni sazba 1,377%, proto je projekt vhodny k realiza-
ci. Vypocteny index ziskovosti znamena, ze 6,2 K¢ Cistého diskontovaného piinosu
projektu pfipada na investovanou 1K¢. Hodnoty jsou vétsi nez 1, tudiz 1 podle tohoto

kritéria je projekt vhodny k pfijeti.

Tabulka 21: Shrnuti vysledki

46,4% 71,4%

9 let 7 m&sict 7 let 1 mésic
10 let 4 mésice 7 let 6 mésich
471 650 233 489 345 693
39,4% 50,38%

6,2 8,8

Zdroj: Zpracovani autora

Ze ziskanych hodnot vyplyva, ze projekt je vhodny k realizaci v obou variantach. Jak
jiz bylo uvedeno vyse, varianta bez dotace byla zkonstruovana pouze pro srovnani fi-
nancni udrzitelnosti. JelikoZ byla Bertinym 1aznim ptidélena dotace, bude se realizovat

druhd investi¢ni varianta, tedy s dotaci.

9.5 Hodnoceni dopadu investice na finanéni situaci podniku

Nyni dojde k vyhodnoceni dopadii investice na finan¢ni situaci podniku pomoci
dlouhodobého finan¢niho planu, ktery bude obsahovat vykaz zisku a ztraty a rozvahy.
Finanéni plan bude sestaven na dobu 5 let - tj. na roky 2014 - 2018. Na zakladé hodnot
v ucetnich vykazech roku 2012 budou predikovany budouci hodnoty.

V tabulce 22 jsou zobrazeny vybrané polozky rozvahy za jednotlivé roky. V dalsi ta-
bulce 23 jsou také vybrané polozky vykazu zisku a ztraty za jednotliva 1éta. Hodnoty

jsou v tis. K¢.
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Tabulka 22: Rozvaha s vybranymi polozkami pro jednotlivé roky

Aktiva 58339 | 95353 | 104 333 | 103914 | 101 016 | 100 022
Dlouhodoby majetek 40351 | 35741 | 59218 | 57540 | 53720 | 50105
Dlouhodoby hmotny majetek 40057 | 35711 | 56416 | 53188 | 50176 | 47153
Dlouhodoby nehmotny majetek 294 30 5802 4 352 3544 2952

Obézna aktiva 16427 | 59612 | 45115 | 46374 | 47296 | 49917
Zasoby 2234 2189 2178 2 167 2 155 2 305

Pohledavky 13218 | 21615 | 23451 | 26221 | 28206 | 28156
Pasiva 58339 | 95353 | 104 333 | 103914 | 101 016 | 100 022
Vlastni kapital 36872 | 37695 | 46901 | 49482 | 49345 | 49301
Vysledek hospodareni -7 830 7083 10704 | 10663 | 10623
Cizi zdroje 21467 | 57658 | 57432 | 54432 | 51671 | 50721
Kratkodobé zavazky 11466 | 11512 | 12316 | 11559 | 11582 | 11605
Bankovni Gvéry 7033 | 43033 | 42033 | 40033 | 37373 | 32033

Zdroj: Vlastni vypocty

Pro stanoveni budoucich hodnot polozek rozvahy bylo dulezité¢ znat fadu tudaji.

Informace o ubytcich a pfirtstcich dlouhodobého majetku, véetné odpisového planu,
slouzi pro stanoveni hodnot dlouhodobého majetku. Obézna aktiva byla stanovena po-
moci dob obratu pohledavek, zasob. Dale byla doba obratu vyuzita také pro predikci
kratkodobych zavazkt v pasivech. Vysledek hospodateni byl pievzat z tabulky 23, vy-
sledek hospodateni po zdanéni. Polozka bankovni Givéry byla uréena na zékladé podkla-

da od Bertinych lazni. V tabulce 22 jsou pouze vybrané polozky potiebné pro vypocet.

Tabulka 23: Vykaz zisku a ztraty

Zdroj: Vlastni vypocty

Trzby 154902 | 154 819 | 183589 | 180086 | 178598 | 177 124
Provozni néklady 150905 | 149 251 | 169 103 | 159 716 | 158 266 | 156 830
Odpisy 3377 3400 4 597 6012 6 023 6 035
Provozni VH 620 2168 9889 14359 | 14309 | 14259
Finan¢ni vynosy 2 0 0 0 0 0
Finanéni naklady 549 1144 1144 1144 1144 1144
Finanéni VH -547 -1144 | -1144 | -1144 | -1144 | -1144
VH pied zdanénim 73 1024 8 745 13215 | 13165 | 13115
Dan 80 195 1661 2511 2501 2492

Predikce trzeb a provoznich nakladl z tabulky 23 byly ur¢eny pomoci tempa riistu. K

ziskanym hodnotam byly poté pfi¢teny hodnoty trzeb a provoznich nékladi plynoucich

z investice. Provozni vysledek byl ziskan odectenim provoznich nakladi a odpist od
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trzeb. Dale byl pfedpoklad, Ze v letech 2014 - 2018 nebudou 1azn¢ generovat zadné fi-
nan¢ni vynosy. Finanéni naklady byly stanoveny na zaklad¢ podklada o uvéru. Odecte-
nim finan¢niho vysledku hospodaieni od provozniho vysledku hospodateni, byl ziskan
vysledek hospodateni pfed zdanénim, od kterého byla nasledné odectena dan, ¢imz byl

ziskén vysledek hospodateni po zdanéni.

Pomoci ukazateld, jako je celkova zadluzenost, rentabilita vlastniho kapitalu, rentabi-
lita aktiv a obrat fixnich aktiv, zhodnotime dopad investi¢niho projektu na finan¢ni situ-
aci podniku. Nejdiive se vypoctou ukazatele pro jednotlivé roky, které pro piehlednost
budou uvedeny v tabulce 24. Vypocet bude provadén na zdklad¢ vzorci uvedenych v

kapitole 8 Metodika. Na zavér dojde k shrnuti vysledkd.

Tabulka 24: Hodnoty vybranych ukazatelli v jednotlivych letech

Zdroj: Vlastni vypocty

Z vypocteného ukazatele celkova zadluzenost lze vidét, Ze vlivem investice se v roce
2014 citeln¢ zvysi zadluzenost Bertinych lazni. Z 36,8 % se zvysi na 60,47 %, cozZ je
témet jednou tolik. ZvySeni je dané tim, Ze bude pouzit tvér ve vysi 35 mil. K&, nejedna
se tedy o zanedbatelnou castku. V nasledujicich letech se bude pohybovat okolo 50%.
Dale vypoctené hodnoty celkové zadluzenosti fikaji, kolik finan¢nich prostfedkti po-

skytly Bertinym laznim véfitel€.

Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE), jinymi slovy ukazatel vynosnosti vlastniho ka-
pitalu, vysla v roce 2012 zaporna, a to z divodu zaporného vysledku hospodafeni. V
nasledujicich letech, vlivem investice, rentabilita vlastniho kapitalu postupné roste. Rist

tohoto ukazatele mohou vlastnici hodnotit pozitivné.

Rentabilita trzeb (ROS) tika, kolik zisku pfipada na jednu korunu trzeb, které podnik
vyprodukoval vlastni ¢innosti. Investice tento ukazatel vyznamné¢ ovlivni. Z ptvodnich

0,05% se zvedne na 7,4%.

Obrat fixnich aktiv neboli vyuziti fixnich aktiv udava, jak efektivné vyuzivaji Berti-

ny lazné sviij dlouhodoby majetek, tedy kolikrat se obrati v trzbach za rok.
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Urokové kryti udava, kolikrat prevysuje zisk placené uroky. Pokud je hodnota rovna
1, znamena to, Ze na zaplaceni uroku je potiebna cela vyse zisku. V tabulce 24 Ize vidét,
ze investice piiznivé ovlivni tento ukazatel. V letech 2016 az 2018 zisk pokryva uroky

12krat, coz je oproti pfedchozim hodnotam pozitivni.
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10 Zaver

Cilem této bakalarské prace bylo vyhodnotit efektivnost investi¢niho projektu a jeho
dopady na finan¢ni situaci podniku. Jednalo se o investi¢ni projekt z Bertinych lazni
s. 1. 0., Tfebon. Projekt byl zaméfeny na rozsifeni lazenské infrastruktury a to z divodu

postupné ztraty konkurenceschopnosti a poklesu trzeb, coz spolu velice tésn€ souvisi.

V teoretické Casti jsem se zabyvala vyznamem tvorby investi¢nich projektt a zaro-
ven se snazila pochopit dilezitost hodnoceni téchto projekti. Po prostudovani odborné
literatury, jsem v kapitole Metodika nastinila postup, ktery jsem nasledn¢ aplikovala pfi
hodnoceni projektu. Pro tvorbu praktické ¢asti jsem pouzila podklady ziskané ve spolu-
praci se statutarnim organem Bertinych lazni a samotnym ekonomickym tsekem a fedi-

telstvim 1dzni, na zékladé pravidelnych konzultaci.

Pro financovani projektu bylo zazadano o uvér a dale také Bertiny lazné podaly za-
dost o dotaci. Z tohoto diivodu byly vypracovany dvé investi¢ni varianty. Varianta bez
dotace byla tvofena pouze pro srovnani finan¢ni udrzitelnosti, protoze bez ptidéleni
dotace by lazn¢ nebyly schopné projekt, jen pomoci uvéru, v nejblizsich letech realizo-
vat. To znamena, ze by lazn¢ odlozenim realizace projektu dale klesaly v oblasti konku-

renceschopnosti.

Jelikoz je Tieboil zndma jako méstska pamatkova rezervace, tvoii vétSinu lazenskych
hostl pfevazné turisté. Po realizaci projektu se tedy predpoklada, ze 1azné diky moder-
nizaci naldkaji dalSi turisty, ale samozfejmé 1 ostatni obyvatele mésta nebo okoli. Na
zaklade vypoctenych ukazatelti v praktické ¢asti se prokdzalo, Ze obé varianty jsou rea-

lizovatelné, ale varianta s dotaci generuje daleko pfiznivéjsi hodnoty nez varianta bez

dotace.

JelikoZ byla Bertinym laznim pfidé€lena dotace, ktera svou vysi vyrazné ovliviluje
uskutecnéni projektu, mohu na zakladé€ provedené analyzy doporucit projekt ve varianté

s dotaci k realizaci.

Posledni fazi praktické ¢asti bylo zhodnotit dopad investi¢niho projektu na finanéni
situaci podniku. Nejdiive byl sestaven dlouhodoby finan¢ni plan na dobu 5 let. Pomoci
vybranych ukazatelli finan¢ni analyzy doslo k zhodnoceni dopadu investice na finan¢ni
situaci podniku. Prokazalo se, ze investice vyznamné ovlivni finan¢ni situaci Bertinych
lazni. Bude ovlivnéna zejména celkova zadluzenost, kterou se prokazalo, ze investice

podnik vice zadluzi. Vyznamné bude investici ovlivnéna také rentabilita vlastniho kapi-
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talu, ktera se bude zvysovat diky zisku, plynoucim z investice. Ukazatel rentability tr-
zeb, ktery predstavuje kolik zisku pfipada na jednu korunu trzeb, se bude vlivem inves-

tice také zvySovat, coz je opét pozitivni.

Ptinos této prace vidim v tom, Ze mi piinesla spoustu obohacujicich informaci tykaji-
ci se dan¢ho tématu, ale také moznost uplatnit své teoretické poznatky pfi spolupraci s

podnikem.
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Summary

The aim of this study was to evaluate the effectiveness of the investment and its impact
on the financial situation of the company. This project is focused on expanding the spa
infrastructure in the area Berta Spa located in Ttebon. The impulse for the creation of
the project was the fact that the range of services of Bertiny Spa seemed to be as the
weakest point of offer of wellness. Regarding the financing of the project was submitted
a grant application, which was subsequently assigned. It will be financed through a
loan. In connection with the facts mentioned above have been developed two invest-
ment options. The first variant was calculated without grants and only for the compari-
son of financial sustainability of the project. In the second option were grant included.
Both two investment options were assessed using cash and profit methods which proved
that the more effective option is with grant. The conclusion was also to evaluate the
impact of the investment on the financial situation of the company including creation of
long-term financial plan and subsequent evaluation by selected indicators. It has been
proven that the investment has a significant impact on the financial situation of the
company. This influence increases total debt, but will also increase the return on equity,
which is positive for Bertiny Spa.

Key words: investment project efficiency, financial criteria, profit criteria, the financial
impact
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-3 869 687

14 782 865

14703 941

14703 941

14703 941

14703 941

14703 941

14 617 126

17121

13 959

11441

9378

7687

6301

5134

-3 869 687

-3 855 728

-3 844 287

-3 834 909

-3827 221

-3 820921

-3 815 786

14 617 126

14 617 126

14 617 126

14 521 628

14 521 628

14 521 628

14 521 628

3449

2827

2318

1887

1547

1268

1039

-3808 129

-3 805 301

-3 802 984

-3 801 097

-3799 550

-3 798 282

-3 797 242

14 521 628

-3 796 390




Priloha 6

-75 625 000

15 825 007

16 224 866

16 224 866

16 224 866

15 819 866

15 406 476

-75 625 000

13 187 506

11 267 268

9389 390

7824 492

6 357 649

5159598

-75 625 000

-62 437 494

-51170 226

-41 780 836

-33 956 345

-27 598 695

-22 439 098

15 406 476

15 406 476

15 406 476

15357 471

15357471

15357 471

15357 471

4 299 665

3583 054

2985878

2480 317

2 066 931

1722 443

1435 369

-18 139 433

-14 556 379

-11570 501

-9 090 184

-7 023 253

-5300 810

-3 865 442

15357471

15 303 565

15 303 565

15 303 565

15 303 565

15 303 565

15 244 269

1196 141

993 285

827738

689 781

574 818

479 015

397 632

-2 669 301

-1676 016

-848 278

-158 497

416 321

895 336

1292 968

15 244 269

15244 269

15 244 269

15244 269

15179 043

15179 043

15179 043

331 360

276 134

230111

191 759

159 116

132 596

110 497

1624 328

1900 462

2130573

2322332

2481 448

2614045

2724542

15179 043

15179 043

16 490 393

14 782 865

14 782 865

14 782 865

14 782 865

92 081

76734

69 469

51 897

43 247

36 039

30033

2816 623

2893 357

2962 826

3014723

3057970

3094010

3124042

14703 941

14703 941

14703 941

14703 941

14703 941

14 617 126

14 617 126

24 894

20745

17 287

14 406

12 005

9945

8 288

3148 936

3169 681

3186 968

3201374

3213379

3223325

3231612

14 617 126

14 617 126

14 617 126

14 521 628

14 521 628

14 521 628

14 521 628

6 906

5755

4796

3971

3309

2757

2298

3238519

3244274

3249070

3253041

3256 349

3259107

3261405

14 521 628

3263320




Ptiloha 7

31288 960

31288 960

31 288 960

31288 960

31 288 960

31288 960

31 288 960

13 354 983

14 757 995

14 757 995

14 757 995

15 257 995

13 807 503

13 807 503

17933 977

16 530 965

16 530 965

16 530 965

16 030 965

17 481 457

17 481 457

3407 456

3140883

3 140 883

3140 883

3045 883

3321477

3321477

14 526 521

13 390 082

13390 082

13 390 082

12 985 082

14 159 980

14 159 980

31288 960

31288 960

31 288 960

31288 960

31 288 960

31288 960

31 288 960

13807 503

13 807 503

13 857 503

13 857 503

13 857 503

13 857 503

13 857 503

17 481 457

17 481 457

17 431 457

17 431 457

17 431 457

17 431 457

17 431 457

3321477

3321477

3311977

3311977

3311977

3311977

3311977

14 159 980

14 159 980

14 119 480

14 119 480

14 119 480

14 119 480

14 119 480

31288 960

31 288 960

31 288 960

31288 960

31 288 960

31288 960

31 288 960

13912 503

13912 503

13912 503

13912 503

13912 503

13973 003

13973 003

17 376 457

17 376 457

17 376 457

17 376 457

17 376 457

17 315 957

17 315 957

3301 527

3301527

3301 527

3301527

3301527

3290 032

3290 032

14 074 930

14 074 930

14 074 930

14 074 930

14 074 930

14 025 925

14 025 925

31288 960

31 288 960

31288 960

31288 960

31 288 960

31288 960

31288 960

13973 003

13973 003

13973 003

14 039 553

14 039 553

14 039 553

14 039 553

17 315 957

17 315 957

17 315 957

17 249 407

17 249 407

17 249 407

17 249 407

3290032

3290 032

3290032

3277387

3277387

3277387

3277387

14 025 925

14 025 925

14 025 925

13972 020

13972 020

13972 020

13972 020

31288 960

31 288 960

31288 960

31288 960

31 288 960

31288 960

31 288 960

14 039 553

12 974 406

12 974 406

12 974 406

12 974 406

12 974 406

13 054 932

17 249 407

18 314 554

18 314 554

18 314 554

18 314 554

18 314 554

18234 028

3277 387

3479765

3479765

3479765

3479765

3479765

3464 465

13972 020

14 834 789

14 834 789

14 834 789

14 834 789

14 834 789

14 769 563

31288 960

31 288 960

31288 960

31288 960

31288 960

31288 960

31288 960

13 054 932

13 054 932

13 054 932

13 054 932

13 143 510

13 143 510

13 143510

18 234 028

18 234 028

18 234 028

18 234 028

18 145 450

18 145 450

18 145 450

3464 465

3 464 465

3 464 465

3 464 465

3447 636

3 447 636

3447 636

14 769 563

14 769 563

14 769 563

14 769 563

14 697 815

14 697 815

14 697 815




31 288 960

31 288 960

31 288 960

31288 960

31 288 960

31288 960

31 288 960

13 143 510

13143510

13 240 946

13 240 946

13 240 946

13 240 946

13 240 946

18 145 450

18 145 450

18 048 014

18 048 014

18 048 014

18 048 014

18 048 014

3447 636

3 447 636

3429123

3429123

3429123

3429123

3429123

14 697 815

14 697 815

14 618 891

14 618 891

14 618 891

14 618 891

14 618 891

31288 960
13 348 126
17 940 834
3408 758
14532 076




Priloha &

14 526 521

13 390 082

13 390 082

13 390 082

12 985 082

14 159 980

14 159 980

1185832

2588 844

2588 844

2588 844

2588 844

1138352

1138352

15712 353

15978 926

15978 926

15978 926

15573 926

15298 332

15298 332

14 159 980

14 159 980

14 119 480

14 119 480

14 119 480

14 119 480

14 119 480

1138 352

1138352

1138352

1138352

1138352

1138352

1138352

15298 332

15298 332

15 257 832

15 257 832

15 257 832

15 257 832

15 257 832

14 074 930

14 074 930

14 074 930

14 074 930

14 074 930

14 025 925

14 025 925

1138 352

1138352

1138352

1138352

1138352

1138352

1138352

15213 282

15213 282

15213 282

15213 282

15213 282

15164 277

15 164 277

14 025 925

14 025 925

14 025 925

13972 020

13972 020

13972 020

13972 020

1138 352

1138352

1138352

1138352

1138352

1138352

1138352

15 164 277

15164 277

15 164 277

15110372

15110 372

15110372

15110 372

13972 020

14 834 789

14 834 789

14 834 789

14 834 789

14 834 789

14 769 563

1138 352

1138352

0

0

0

0

0

15110372

15973 141

14 834 789

14 834 789

14 834 789

14 834 789

14 769 563

14 769 563

14 769 563

14 769 563

14 769 563

14 697 815

14 697 815

14 697 815

0

0

0

0

0

0

0

14 769 563

14 769 563

14 769 563

14 769 563

14 697 815

14 697 815

14 697 815

14 697 815

14 697 815

14 618 891

14 618 891

14 618 891

14 618 891

14 618 891

0

0

0

0

0

0

0

14 697 815

14 697 815

14 618 891

14 618 891

14 618 891

14 618 891

14 618 891

14532 076

14 532 076



Priloha 9

-55 705 000

15712 353

15978 926

15978 926

15978 926

15573 926

15298 332

-55 705 000

-39 992 647

-24 013 721

-8 034 795

7944 130

23518 056

38 816 388

-55 705 000

15498 933

15547791

15 336 606

15128 290

14 544 571

14093 131

-55 705 000

-40 206 067

-24 658 276

-9 321 669

5806 621

20351192

34 444 322

15298 332

15298 332

15298 332

15 257 832

15 257 832

15 257 832

15 257 832

54114720

69 413 052

84711 385

99 969 217

115227 049

130 484 881

145742 713

13901 704

13712878

13 526 616

13 307 561

13126 805

12 948 504

12772 625

48 346 026

62 058 904

75585 520

88 893 082

102 019 887

114 968 392

127741017

15 257 832

15213 282

15213 282

15213 282

15213 282

15213 282

15 164 277

161 000 546

176 213 828

191 427 110

206 640 392

221853674

237 066 956

252231234

12599 135

12391714

12 223 398

12 057 368

11 893 593

11732 043

11 535 409

140 340 153

152 731 867

164 955 265

177 012 633

188 906 226

200 638 270

212173 679

15 164 277

15 164 277

15164 277

15 164 277

15110 372

15110372

15110372

267 395511

282 559 788

297 724 065

312 888 342

327998 714

343 109 086

358 219 457

11378724

11 224 167

11071710

10921 323

10 734 684

10 588 875

10 445 047

223 552 403

234776 571

245 848 281

256 769 604

267 504 288

278 093 163

288 538 210

15110372

15110372

15973141

14 834 789

14 834 789

14 834 789

14 834 789

373 329 829

388 440 201

404 413 341

419 248 130

434082 919

448 917 708

463 752 496

10303 172

10 163 225

10 597 594

9708 651

9576778

9 446 697

9318 383

298 841 383

309 004 607

319 602 201

329 310 852

338 887 630

348 334 327

357652 711

14 769 563

14 769 563

14 769 563

14 769 563

14 769 563

14 697 815

14 697 815

478 522 059

493 291 622

508 061 184

522 830 747

537 600 310

552298 124

566 995 939

9 151 397

9027 094

8904 479

8783 530

8 664 224

8505 020

8389 497

366 804 108

375 831 202

384 735681

393519 212

402 183 435

410 688 456

419 077 953

14 697 815

14 697 815

14 697 815

14 618 891

14 618 891

14 618 891

14 618 891

581 693 753

596 391 568

611 089 382

625708 273

640 327 165

654 946 056

669 564 948

8275543

8163 136

8 052 257

7900 232

7792924

7687 073

7582 659

427 353 495

435516 632

443 568 888

451 469 120

459 262 044

466 949 117

474531776




14 618 891
684 183 839
7479 664
482 011 440




Ptiloha 10

-55 705 000

15712 353

15978 926

15978 926

15978 926

15573 926

15298 332

-55 705 000

12 086 426

9454 986

7273 066

5594 666

4194511

3169 450

-55 705 000

-43 618 574

-34 163 589

-26 890 523

-21 295 857

-17 101 346

-13 931 895

15298 332

15298 332

15298 332

15 257 832

15257 832

15 257 832

15257 832

2438039

1875414

1442 627

1106 775

851 365

654 896

503 766

-11 493 857

-9 618 442

-8 175 816

-7 069 041

-6 217 675

-5562 779

-5 059 012

15 257 832

15213 282

15213 282

15213 282

15213 282

15213 282

15 164 277

387513

297 216

228 628

175 868

135283

104 064

79791

-4 671 500

-4 374 283

-4 145 656

-3 969 788

-3 834 505

-3730441

-3 650 650

15 164 277

15164 277

15 164 277

15164 277

15110372

15110372

15110372

61378

47 214

36 318

27 937

21414

16 472

12671

-3 589 272

-3 542 059

-3 505 741

-3 477 803

-3 456 390

-3439918

-3 427 247

15110372

15110372

15973 141

14 834 789

14 834 789

14 834 789

14 834 789

9747

7 498

6 097

4355

3350

2577

1982

-3417 500

-3410 003

-3 403 906

-3 399 550

-3 396 200

-3 393 623

-3 391 640

14 769 563

14 769 563

14 769 563

14 769 563

14 769 563

14 697 815

14 697 815

1518

1168

898

691

532

407

313

-3 390 122

-3 388 954

-3 388 056

-3 387 365

-3 386 833

-3 386 426

-3 386 113

14 697 815

14 697 815

14 697 815

14 618 891

14 618 891

14 618 891

14 618 891

241

185

142

109

84

65

50

-3 385872

-3 385 687

-3 385 545

-3 385436

-3 385 352

-3 385 287

-3 385238

14 618 891

-3 385 200




Priloha 11

-55 705 000

15712 353

15978 926

15978 926

15978 926

15573 926

15298 332

-55 705 000

12371932

9906 954

7800751

6142 324

4713891

3646 043

-55 705 000

-43 333 068

-33426 114

-25 625 364

-19 483 040

-14 769 149

-11123 107

15298 332

15298 332

15298 332

15 257 832

15257 832

15 257 832

15257 832

2 870900

2260551

1779961

1397834

1100 657

866 659

682 409

-8 252 207

-5 991 656

-4 211 694

-2 813 860

-1713 203

-846 545

-164 136

15 257 832

15213 282

15213 282

15213 282

15213 282

15213 282

15 164 277

537 330

421 859

332172

261553

205 947

162 163

127 276

373194

795 052

1127 225

1388778

1594 725

1756 888

1884 164

15 164 277

15164 277

15 164 277

15164 277

15110372

15110372

15110372

100 218

78911

62 135

48 925

38 387

30 226

23 800

1984 382

2063 293

2125428

2174 353

2212740

2 242 966

2 266 766

15110372

15110372

15973 141

14 834 789

14 834 789

14 834 789

14 834 789

18 740

14 756

12 282

8982

7072

5569

4385

2 285 506

2300 262

2312544

2321526

2328598

2334 167

2 338 552

14 769 563

14 769 563

14 769 563

14 769 563

14 769 563

14 697 815

14 697 815

3437

2707

2131

1678

1321

1035

815

2341989

2 344 696

2 346 827

2 348 505

2 349 827

2 350 862

2351677

14 697 815

14 697 815

14 697 815

14 618 891

14 618 891

14 618 891

14 618 891

642

505

398

312

245

193

152

2352 319

2352825

2353223

2353534

2353780

2353973

2354125

14 618 891

2 354 245



