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ANOTACE

Bakalarska prace je zaméfena na porovnani efektivnosti dvou investic developerské firmy.
Uvodni teoreticka ¢ast popisuje kliové pojmy, které Gizce souvisi s investiénim projektem,
zdroji financovani a moZnymi riziky. Dale objasiiuje metody hodnoceni investic. Prakticka ¢ast
se zabyva ptredstavenim dvou projektt, jejich analyzou a srovnanim z hlediska jejich efektiv-

nosti.
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TITLE

Comparison of the effectiveness of two investments of a development company
ANNOTATION

The bachelor thesis is focused on the comparison of the effectiveness of two development com-
pany investments. The introductory theoretical part describes the key concepts that are closely
related to the investment project, the source of financing and possible risks. It also clarifies the
investment evaluation methods. The practical part deals with the presentation of two projects,

the analysis of them and the comparison in terms of their effectiveness.
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UvVOD

vvvvvv

negativné. Proto pouze rozhodnuti zaloZzend na divéryhodnych a spravnych informacich

umozni spravny rozvoj podniku, jeho prosperitu.

Pfi rozhodovani, zda investi¢ni projekt pfijmout ¢i nikoliv, je zapotiebi postupovat opa-
trn€ a s rozmyslem. Je nutno zvazit veskeré ekonomické diisledky, které pro podnik mohou

nastat. Nespravna rozhodnuti mohou podnik pfivést k velkym finan¢nim potizim nebo dokonce

k zaniku.

Cela bakalatska prace je rozdélena do dvou dil€ich Casti, a to ¢ast teoretickou a praktic-

kou.

Teoreticka Cast objasiiuje zékladni definice, které souvisi s financovanim projektu. Se-
znamuje nds s investicemi, jejimi druhy, objasiiuje rizika, kterd mohou pfi investicich nastat.
Dalsi cast charakterizuje investi¢ni projekt, jeho jednotlivé faze, v zavéru piedstavuje nastroje

pro hodnoceni jeho ekonomické efektivnosti, a to jak metody statické, tak 1 dynamické.

Prakticka Cast se zaméiuje na predstaveni, zhodnoceni a porovnani dvou developerskych
projektt spolecnosti ABC, s.r.o. Na zakladé poskytnutych dat doslo k posouzeni ekonomické
efektivnosti pomoci metod zminénych v teoretické Casti. Soucasti je i zavérecné porovnani

obou projekta.

Cilem prace je porovnat efektivnost dvou investic developerské firmy.
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1 PROJEKTOVE FINANCOVANI

Pojem projektové financovani je chapan jako financovani projektu, ktery je pravné i eko-
nomicky vymezen. Toto financovani se pouziva u projektu, kde planovani umoziuje samostat-
nou ekonomickou existenci a tam, kde je pro sponzory projektu vyhodné vytvorit samostatny
pravni subjekt. Bude pouzivan v souvislosti s realizaci projektu, provozovanim projektovanych

aktiv a vlastnickych prav. (Freibergr, 2009)

Aby podnik mohl zdarné realizovat svoje projekty, musi si obstarat dostate¢né mnozstvi
finan¢nich prostredkli. Diky nim je pak muize realizovat v pfedem naplanovaném rozsahu a
c¢asovém harmonogramu. Otazky typu, kolik bude zapottebi kapitalu, se fesi jiz v predinvesti¢ni
fazi (konkrétné ve studii proveditelnosti), kde se planuje, kolik bude potfeba finan¢nich pro-

stfedk a jaké zdroje k tomu budou vyuZity. (Scholleova, 2009)

Je dilezité, aby doslo ke spravnému rozvrzeni finan¢nich zdroja. Celou etapu ovlivituje

mnoho faktor. Mezi nejvyznamnéji ovliviiujici faktory patfi:

- Ekonomické postaveni podniku

- Kovalita realizovaného investi¢niho projektu

- Mira zhodnoceni vlozenych prostredkii

- Pisobeni casového faktoru

- Stabilita nepfimych néstroji fizeni hospodaiské politiky

- Ceny jednotlivych zdrojii financovani investi¢nich projekta

Podnik musi zajistit penézni zdroje nejen pro investicni ¢ast, ale také pro fazi vlastni pro-
vozni ¢innosti, protoze v této Casti investice se jeste nevytvaii penézni toky. Pokud béhem jeho
realizace dojde k nedostatku finan¢nich zdroj, miize to znamenat bud’ pozastaveni projektu,

nebo dokonce jeho zanik. (Scholleova, 2009)

1.1 Zdroje financovani

Zdroje financovani Ize Clenit podle nékolika hledisek. Nejcastéji se ¢leni podle vlastnictvi

a podle mista odkud se ziskéavaji.

1.1.1 Déleni podle mista
Interni — jedna se o zdroje dosazené z predchozi vydélecné Cinnosti podniku, proto se

mohou vyuzivat pouze v ptipad¢ jiz existujici firmy.

13



- Zisk po zdanéni — vznikl podniku v minulosti a nebyly z né¢ho vyplaceny dividendy
akcionafim nebo podily na zisku. Nerozdéleny zbyly zisk zpravidla slouzi jako
zdroj financovani pro rozvojové investice. Jeho velikost zavisi na vynosu béhem
roku, na dani ze zisku, dividendy a tvorba specidlnich fondu.

- Odpisy a ptirtstky rezerv — ty predstavuji ndkladové polozky, které ovSem nejsou
vydaji. Odpisy slouzi piedevsim jako zdroje financi pro obnovovaci investice pod-
niku.

- Odprodej dlouhodobého majetku — v podniku muize dojit k jeho prodeji v pripade,
kdy néklady na majetek pfesahuji vynosy s nim spojené. Proto je majetek prodan,
aby byly penézni prostiedky vyuzity na nové investi¢ni projekty podniku.

- SniZeni obéznych aktiv — se déje predevsim z diivodl sniZzeni stavu zasob a pohle-
davek. Pokud je troven zasob nebo pohledavek nad optimalni tirovni, dochézi k je-
jich redukci. To uvolni penézni prostiedky pro potfebné investicni projekty. (Fotr a

Soucek, 2011)

Externi — nove vznikla firma nema k dispozici zadné penézni prosttedky, kterych by do-

sahla ptedeslou vydé€lecnou Cinnosti, proto vyuziva externi zdroje. Mezi n€ nejcastéji fadime:

- Vklady vlastnikt — ptivodni vklady vlastnikii, poptipad€ zvySovani vkladd. U akci-
ovych spole¢nosti ma podobu akciového kapitalu.

- Kratkodobé bankovni uvéry — slouzi pfevazné ve chvili, kdy dojde ke kratkodobému
nedostatku okamzitych penéZnich zdrojt.

- Dlouhodobé¢ bankovni uvéry — sem patii i dlouhodobé dodavatelské uvéry. Ty maji
splatnost delsi nez pét let. Zpravidla maji nizsi urokovou miru nez kratkodobé uvéry.

- Vklady dalSich subjektl — projekt bude financovan nové vzniklym spole¢nikem
podniku.

- Subvence a dary — do této kategorie se zahrnuje ¢erpani z rtiznych fondd, které maji
pomoci pii rozvoji ¢innosti podniku napt. fond na ochranu zivotniho prostiedi nebo
fond pro podporu rozvoje podnikatelské ¢innosti.

- Rizikovy kapital — se vyuziva u velmi rizikovych projektt, které chce podnik reali-
zovat. Je to kombinace navySeni zdkladniho kapitalu a dlouhodobého uvéru. (Fotr a

Soucek, 2011)
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1.1.2 Déleni podle vlastnictvi

Vlastni kapital — podnik si ho vytvaii svou vlastni ¢innosti. Radime ho mezi drazi, pro-
toZe se podstupuje vétsi riziko. Z tohoto ditvodu je pozadovan 1 vétsi zisk. Mezi plusy vlastniho
kapitalu patfi: nezvySujici se zavazky, podnik z ného neodvadi pravidelné platby aj. Naopak
k minusiim fadime: nestabilitu zdroje, investované prostiedky podnik nemutze vyuzit na jiné

projekty. (Scholleova, 2009)
Vlastni kapital tvofi:

- Vklady vlastnikli nebo spolecnikli — miiZe se jednat o zékladni kapital nebo navySeni
zékladniho kapitalu. Vlozeni finan¢nich prostiedkti vlastniki nebo spole¢nikl do
podniku.

- Nerozdéleny zisk — je ziskem, ktery podniku ziistane po naplnéni zakonnych fondu,
splnéni daitové povinnosti a vyplaceni dividend akcionartim.

- Odpisy — vyjadtuji naklady spojené s opotiebenim budov, stroji a jinych aktiv pod-
niku.

- Vynosy z prodeje a z likvidace hmotného majetku a zasob — finan¢ni prostfedky

plynouci z prodeje nebo likvidace podniku a zasob.

Cizi kapital — nepochazi od podniku. Lze ho charakterizovat jako zaptjceny, ktery pod-
nik bude muset vratit s dodate¢nymi naklady v podobé tirokti. Uroky placené za cizi kapital
vstupuji do dani, snizuji dailovy zaklad, rovnéz i1 vysi placenych dani. Proto je cena ciziho ka-
pitalu nizsi neZ u kapitalu vlastniho. Na druhou stranu miiZeme konstatovat fakt, ze ¢im je pod-
nik vice zadluzeny, tim je pro véfitele méné vérohodny, vSe se poté¢ odrdzi na vysi urokové
miry. Pokud podil financovani projektt z cizich kapitali nartista, odrazi se to v dusledku zvy-

Seni efektivnosti, ale také snizenim finan¢ni stability podniku.

V ptipadé, Ze je projekt financovan vlastnimi zdroji, mize podnik v ptipadé neptiznivé
situace prestat vyplacet dividendy, coz pii vyuzivani ciziho kapitalu nelze. Naopak pokud je
pro financovani vyuzivan cizi kapitél, je potifeba vzniklé zavazky uhradit 1 v pfipadé nepiiznivé

situace. (Kislingerova, 2010)
Cizi kapital tvofi:

- Bankovni Gvéry
- Firemni financovani

- Projektové financovani (investi¢ni rozhodovani a fizeni projektit)
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Bankovni Gvéry — nejcastéjsi zdroj financovani pro realizaci investi¢nich projekti. Aby
mohly byt avéry schvaleny, musi projit analyzami bonity a investicniho projektu. Prostfednic-
tvim nich se banky rozhoduji, zda uvér poskytnou, poptipad¢ za jakych podminek. Rovnéz
muze dojit k jeho zamitnuti. Stejny projekt mé rGzné Sance na ziskani bankovniho tvéru. U
pridélenych tvért se mohou lisit 1 jeho podminky. Zalezi vzdy na zadateli protoZe: pti rozho-
dovani banky hraje roli fada Cinitelti, které musi posoudit. Zpravidla se posuzuji tfi faktory.
Prvni faktor, podnik musi dolozit historii svych ¢innosti, finan¢ni zdravi, vySe obratu aj. Dru-
hym faktorem je kvalita podnikatelského zaméru, ¢imZ se mysli rizikovost projektu, ekono-
micka efektivnost, rozpocet. Poslednim tfetim faktorem je pedlozeni ndvrhu, kterym bude pod-
nik projekt financovat. Tady se uvadi podil vlastniho a ciziho kapitalu, jak velky bude uvér,

doba splaceni tivéru aj.

Firemni financovani — nebo také korporatni financovani miazeme rozdélit do dvou kate-
gorii. Prvni z nich je finan¢ni Gvér, ty vétSinou zajistuji komercéni banky nebo pojistovny. Tento
uver je postupné splacen po celou dobu jeho splatnosti. Zpravidla je potfeba rucit, coz muze
byt samotny projekt, nemovitost nebo jina aktiva podniku. Druhou je dodavatelsky uvér. Ten
se provadi dodanim majetku, jako jsou stroje, technologicka zatizeni. Odbératel splaci bud’ po
sjednanych splatkach, nebo jednorazove. Nejde o poskytnuti piimych finan¢nich prostredk,

ale o rozlozeni kupni ceny. RozliSujeme dva typy dodavatelského uvéru:

- Uvér na movitou zastavbu — pii tomto Gvéru piechazi dodany majetek okamzité do
vlastnictvi odbératele. Dodany majetek slouzi pro dodavatele jako zaruka za poskyt-
nuty Uver.

- Podminény prodejni kontrakt — pfi tomto uvéru majetek neptechéazi rovnou, ale az
po zaplaceni plné ceny. Do té doby je veden v zdsobach dodavatele. (Fotr a Soucek,

2011)

Projektové financovani — je typické oddélenim financovani projektu a ostatnich ¢innosti
podniku. Aby se financovani mohlo pouzit, musi byt zpracovan investi¢ni projekt s diikladné
propracovanou projektovou a finan¢ni dokumentaci. Jelikoz se zpravidla jednd o dlouhodoby

projekt, je splaceni nastaveno tak, aby odpovidalo penéznim piijmtm projektu. (Valach, 2010)
Mezi ucastniky miizeme tadit:

- Akcionéfe (sponzofi projektu)
- Projektovou firmu

- Inzenyrskou firmu
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- Provozovatele
- Véfitele bank
- Dalsi subjekty napt. pojistovny, dodavatelé, odbératelé, experti, statni organy aj.

(Fotr a Soucek, 2011)

Velkou vyhodou projektového financovani je nizsi riziko ostatnich podnikatelskych ak-

tivit podniku v piipadé¢, kdy dojde k netispé€Snému provedeni projektu. (Valach, 2010)

1.2 Nestandartni formy financovani

Mezi nestandartni formy financovani fadime BOOT, PPP a rizikovy kapital.

1.2.1 BOOT

BOOT neboli build own operate transfer se fadi mezi nestandartni formy financovani.
Béhem néj se sdili riziko projektu. Obvykle je zde investor, ktery ziska koncesi na zpracovani
celého projektu, zpravidla pro vefejny sektor. Mize se ale vyskytovat i pro soukromy subjekt,
ktery nema tolik zkuSenosti s realizaci daného projektu. Na konci dojde k pfevedeni projektu
za ptredem stanovenych finan¢nich, ale 1 pravnich podminek. V podstat¢ BOOT umoznuje, aby
do projektu vstoupil investor, ktery provede jeho: vystavbu, financovani, realizaci, provoz a
nasledné prevedeni zpét. To se vétSinou uskuteciiuje az po stabilizovani provozu, trhu a nabyti

zkuSenosti z provozu.
Pti realizaci BOOT je potieba ditkladné prozkoumat tato hlediska:

- Naklady projektu a zdroje jeho financovani
- Podil na rozhodovani vstupujiciho investora
- Stabilita poskytovatele a prozkoumani podminek zpétného odkupu

- Oveéfeni schopnosti investora pro uspésné dosazeni projektu (Fotr a Soucek, 2011)

1.2.2 PPP

PPP neboli public private partnership je zpiisob financovani, na kterém se podili jak
statni, tak 1 soukromy sektor. Statni sektor zada pozadavky a soukromy je provede. PPP mize
obecné charakterizovat jako dlouhodobou spolupréci, mezi soukromym a vefejnym sektorem,
a to béhem planovani, vystavby, financovani a provozu investi¢nich projektt. Vetejny sektor

kupuje tyto sluzby od soukromého za pravidelné platby. (Valach, 2010)
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1.2.3 Rizikovy kapital
Je to zpisob financovani, kdy investor vstoupi do podniku pouze na dobu, nez dojde ke
zhodnoceni investice podniku. Po zhodnoceni investice investor pfistoupi k odprodeji podilu a

dochazi k zisku z divodu ristu hodnoty podniku. (Fotr a Soucek, 2011)

1.3 Cash flow

Cash flow neboli tok penéz v podniku je skute¢ny rozdil penéznich piijmi a penéznich
vydaji. Cash flow se Casto zaménuje s pojmem zisk, cozZ je Spatné. Zisk je ucetni veli¢inou,
neukazuje aktudlni penézni stav podniku. Proto se miize stat, Ze se podnik nachazi v zisku, ale

je platebné neschopny z diivodu nedostatku penéznich toki. (Synek a Kislingerova, 2010)

Pojem cash flow lze z hlediska podniku vnimat jako volné penézni prostfedky, které
muze investovat. Z hlediska investora pfedstavuje potencialni vynos, ktery by mohl ziskat

v ptipad¢, Ze by investoval do investicniho projektu podniku. (Kislingerova, 2010)
Koncepce vykazu cash flow vychazi z dodrzovani téchto pravidel:

- Rozlisuje, zda dojde k odchodu hmotnych prostiedkl a jejich finan¢ni vyjadieni.
K tomuto dochézi napt. pii prodeji zbozi na fakturu, kterou odbératel jesté¢ neuhra-
dil.

- Sleduje ¢asovy nesoulad mezi hospodaiskymi operacemi a jejich finanénim zachy-
cenim. To znamena napt. vznik mzdovych nékladii a samotné vyplaceni mezd.

- Respektuje vyuzivani riiznych ucetnich metod, které se pouzivaji. Tim je mysleno
napft. rizné zpisoby pii odpisovani dlouhodobého majetku nebo riizné metody oce-

novani zasob.

Miuzeme konstatovat, ze cash flow investi¢niho projektu je vSechen zisk plynouci z in-

vestice a vSechny vydaje vynalozené s timto projektem.
Pro tvorbu vykazu cash flow lze vyuzit dvé metody, pfimou a neptimou.

Prima metoda — touto metodou se cash flow vypocita jako rozdil nakladu, které jsou

penéznimi vydaji a vynosy, které jsou soucasné penéznimi piijmy.

Neprima metoda — tato metoda se vyuziva Castéji nez ptima metoda. Vypocitava se
z hospodatského vysledku za obdobi, od kterého odecteme nepenézni vydaje a pfijmy. (Synek

a Kislingerova, 2010)
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Vysledky ziskané pomoci obou metod by mély vyjit stejné. Metody rozliSuji tfi ¢innosti
podniku. Prvni oblasti je provoz. Sem se zahrnuje vysledek provozni ¢innosti, zmény pohleda-
vek u odbératelti aj. Druhou oblasti jsou investice, kam patfi zmény dlouhodobého majetku
véetné jeho zdrojl. Posledni ¢asti jsou finance, kam naleZi fondy plynouci z pouziti Gvért. (Sy-

nek a Kislingerova, 2010)
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2 INVESTICE

Investici miiZzeme charakterizovat jako vynaloZeni penéZnich prostfedki do dlouhodo-
bych statkii napt. vystavba kapitalovych statki, vyvoj technologie nebo ziskani pracovniho ka-
pitalu. Je to vlastn¢ obétovani soucasnych prosttedkt k dosazeni prostfedki budoucich. (Va-

lach, 2010)

2.1 Investice z makroekonomického pohledu
Investice maji nedilny podil na rozvoji ekonomiky. V makroekonomii investice nejcastéji

ovliviji:

- stranu poptavky — ta je velkou a nestabilni slozkou nakladti. Maze ovliviiovat stranu
poptavky, tedy napt. zaméstnanost
- stranu nabidky — investice vedou ke shromazd’ovani kapitalu, coz kladn€ piisobi na

narodni produkt. Zptisobuje ekonomicky rist v delSim ¢asovém obdobi

Kazdy, kdo investuje k tomu ma diivod, a to predevs§im k dosazeni zisku. Z toho vyplyva,
ze prijmy z investice by mély presahovat vydaje. Investice se skladaji ze tiech zékladnich

prvki:

1) Prijmy — investice podniku generuje piijmy. Pokud je usp&$nd, adresnd a smysluplna
pfindsi podniku moznost navysit mnozstvi produkce nebo zvysit efektivnost podniku.

2) Naklady — jsou velmi uzce spjaty s investicemi. Slouzi podniku jako dulezité kritérium
pti hodnoceni efektivnosti vybrané investice. Hlavnim a rozhodujicim faktorem je cena
kapitalu, ktera pak ovliviiuje vybér investice.

3) Ocekavani — tyka se budoucnosti. Investoti ocekavaji, ze jim budou vyplaceny di-

chody, které se odrazi od vynalozeného kapitalu. (Polach, 2012)
V makroekonomii délime investice na dvé kategorie:

1) Hrubé investice jsou celkovy pfirGistek investicnich statkd. Jednd se napf. o budovy,
stroje, zasoby aj. Celkovy produkt spolecnosti tvoii spotfebni a investi¢ni statky. Spo-
ttebni statky slouzi k ptfimé spotteb¢, zatimco investi¢ni k budouci vyrobé. V praxi to
znamena, ze vys$i vyroba investi¢nich statkd vede k niz$i soucasné spotfebé. V opac-
ném piipadé okamzita spotteba zplisobuje snizeni statkli investi¢nich. Vzdanim se sou-
¢asné spotieby pozitivné ovliviiuje rychlost vyvoje ekonomiky.

2) Cisté investice jsou tvofeny &istym piirtistkem investi¢nich statkd. Tedy hrubé inves-

tice, od kterych je odeCten opotfebovany majetek. Miize dojit k situaci, kdy
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opotfebovany majetek bude mit vétsi hodnotu nez hrubé investice a vysledek tim padem

bude zaporny.

Investice jsou zdrojem dlouhodobého riistu ekonomiky. Protoze prvné snizuji ak-
tudlni spotiebu, coz vyvolad poptavku, nejdiive po investicnich a poté po spotiebnich statcich.

To ma za nasledek zvySeni vyroby i zaméstnanosti. (Synek, 2011)

2.2 Investice z pohledu podniku

Podnikové investice maji stejny charakter jako investice makroekonomické. Plati tedy
ob¢tovani soucasnych statk pro ziskani statkii budoucich. Mizeme je vyjadfit i finan¢né jako
jednorazové vynalozeni penéznich prostfedki pro dosazeni budoucich penéznich piijmu po ur-

¢ité obdobi. (Poléach, 2012)

2.3 Druhy investic
Existuje cela fada hledisek, podle kterych 1ze investice rozdélit. Kazdy autor voli rozdé-

leni podle vlastniho uvazeni. K nejvice pouzivanému patii nasledujici déleni investic:

1) Podle charakteru reprodukce konstantniho kapitalu:

- Rozvojové — investice dokdze produkovat nebo prodavat vétsi mnozstvi statkli. Mtlize
také znamenat schopnost nabidnout vétsi mnozstvi sluZzeb

- Obnovovaci — podnik diky ni modernizuje zastarala zatizeni

- Regulatorni — tyto investice podniku nepiinasi pfimy pfisun penéznich prostiedk, ale
musi se provést. Jsou to napft. opatfeni ke zvyseni bezpecnosti nebo ekologické projekty.
Provadi se z dvodu nutnosti spliiovat nové normy. (Scholleova, 2009)

2) Z hlediska zachyceni v ucetnictvi:

- Hmotny majetek — koup€ novych zatizeni, budov, pozemkt, dopravnich prosttedkd aj.

- Nehmotny majetek — ndkup know how, vyzkumy, licence, softwary aj.

- Finan¢ni majetek — ndkup dlouhodobych cennych papirii, akcii, obligaci aj. (Polach,
2012)

3) Z hlediska podnétu k investicim:

- Interni — podnét vychazi zevniti podniku. Jsou to zejména potieby spojené se snizenim
vlastnich nakladii, poptipadé k modernizaci nebo rozsifeni vlastniho zatizeni z diivodu
nedostacujici kapacity. Dal$im podnétem miize byt ucelné vyuziti kapitalovych zdroja,
které podniku vznikly z predesiého obdobi.

- Externi — ptisobi na podnik zvenku. Externi investici podnik vyuziva ke svému rozvoji

na trhu. To je zplsobeno znékolika divodl, zejména pak kvili nové vzniklym
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4)

5)

6)

7

moznostem na trhu, nabidce novych smluv nebo z ditvodii nové vzniklych technologii.
Podnik mtze vzniknout i zménou legislativy. (Scholleova, 2009)

Podle délky existence:

V zavedeném podniku — tyto investice se provadi v podniku, ktery je jiz né¢jakou dobu
zavedeny. Musi se brat v uvahu provazanost mezi jednotlivymi ¢innostmi podniku.
Na zelené louce — jedna se o investici, kterou provadi nové vznikly podnik. Mize ji
provadéet 1 samostatné vyclenénd organizace, tak aby nedochdzelo k ovliviiovani Cin-
nosti podniku. (Kislingerova, 2010)

Z hlediska vnitiniho sloZeni:

Pasivni — nazyvame je také jako stavebni. Zajistuji podminky pro vyrobni proces.
Aktivni —neboli strojné-technologické investice. Podnik je vyuziva ke zvysSeni acinnosti
vyrobniho procesu. (Polach, 2012)

Z hlediska typu penéZnich toki

Konvencni — jednd se o investici, kde po pocatecni fazi, ve které dochazi k vynalozeni
kapitalovych prostredki, ptichazi faze kapitalovych piijmu.

Nekonvenéni — pfi tomto typu investic nedochazi ke zméné jenom jednou, jako u kon-
vencnich, ale nékolikrat. Dochézi tedy ke zménam mezi kladnym a zdpornym penéznim
tokem. To miize byt zpisobeno n¢kolika diivody napt. tidrzba, kterd zplisobi navyseni
nakladu. (Kislingerova, 2010)

Z hlediska vzajemného piisobeni projekti:

Substitucni — jedna se o takové investice, kdy pfi vybéru jedné dojde k zamitnuti ostat-
nich. Nedochazi k nému z diivodu nedostatku finan¢nich prostredkd, ale z divodu vy-
brani jiné investice napi. podnik potiebuje koupit obrabéci stroj a ma nabidky od riz-
nych dodavateli.

Nezavislé — v takovém ptipad¢ se investice nevylucuji. Podnik jich mtize realizovat vice
najednou napf. podnik koupi informacni systém a automobil.

Dopliikové — nebo také komplementarni, jsou investice, které na sebe maji urcity vliv.
Realizace jedné investice podporuje realizaci dalsi, vzajemné se prolinaji a dopliuji.

(Kislingerova, 2010)
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3 ROZHODOVANI O INVESTICICH

vvvvvv

Slouzi k posouzeni, zda investiéni projekt, ktery je zpracovany, bude pfijaty, ¢ zamitnuty. Cim
v&tsi jsou investi¢ni projekty, tim mohou mit vétsi dopady na firmu a jeji okoli. Uspé&sné pro-
vedeni jednotlivych projektii ovliviiuje prosperitu podniku. Naopak v ptipad€ netuspésnych pro-
jektl mize dochdzet k zdvaznym problémiim, které mohou podnik dovést az k zaniku. (Fotr a

Sougek, 2011)

Investice jsou velmi dilezité, proto se bez nich Zadny podnik neobejde. Zejména
pro ty, které chté&ji uspét v konkurenci. Je velice dilezité, aby investicni ¢innost byla pecliveé a
promyslené pldnovana. To zajiStuje investi¢ni plan podniku, ktery vychéazi ze strategického
podnikového planu. Investi¢ni plan je pak realizovan v investicnich projektech. (Synek a

Kislingerova, 2010)

3.1 Investi¢ni projekt

Za investi¢ni projekt 1ze povaZovat ndhradu opotfebeného materialu, vyménu zatizeni za
ucelem sniZeni nakladii, zavedeni nového produktu do vyroby, rozsifeni vyrobni kapacity a;.
Pro projekty, které jsou pro firmu vhodné, se zpracovava technicko-ekonomicka studie, tzv.

feasibility study. (Synek a Kislingerova, 2010)

Investi¢ni projekt podnik vytvaii s vyhledem do budoucna. Jeho snazenim by mélo byt
pfedvidani udalosti a uvazovani o jeho pfipadnych moznostech. Béhem tvorby investi¢niho
planu by mél byt podnik schopny si odpovédét na tii zakladni otazky: V €em, za co a jak pod-
nikat? Spravné pripraveny projekt zvazuje nad¢je uspéchu dané aktivity, snizuje nebezpeci ne-

uspéchu. (Polach, 2012)

Vytvateni investi¢nich projekti, od jejich ptipravy pies provedeni, ukonéeni provozu, ¢i
jeho piipadna likvidace, patii k dilezitym ¢innostem podniku, zejména pro jeho dlouhodoby
strategicky rozvoj. Cely tento proces mizeme rozdélit do ¢tyt zdkladnich fazi: (Fotr a Soucek,

2011)

- Predinvesti¢ni pfiprava
- Projektovani a kontrakce
- Vlastni vystavba

- Provozovani investice, popiipadé jeji likvidace koncem zivotnosti (Valach, 2010)
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3.1.1 Predinvesti¢ni priprava

mnoZstvi ¢asu. Usp&snost zavisi rovnéz na dostatku informaci, které podnik ziskava z predpro-
jektovych analyz. Neméla by ho odradit jejich vysoka cena, jelikoz informace mohou pomoci
k odhaleni Spatnych investic, do kterych by podnik mohl vynalozit svoje prostiedky. (Fotr a
Soucek, 2011)

Predinvesti¢ni ptiprava se sklada ze tii ¢asti:

- Vyjasnéni investi¢nich piilezitosti
- PfedbéZnou technicko-ekonomickou studii

- Provadéci technicko-ekonomickou studii

Vyjasnéni investi¢ni pfilezitosti souvisi s neustalou analyzou poptavky po urcitych pro-
duktech na domacim i zahrani¢nim trhu, s posouzenim novych produkt nebo novymi techno-
logickymi postupy. Patii sem také monitorovani nové vzniklych nalezist’ surovin. Nejsou pro
ni vyuzivany pouze analyzy daného podniku, ale vyuZzivaji se i externi zdroje, nékteré z nich
jsou verejné¢ dostupné. Tato faze by neméla byt ptili§ finanén€ narocnd a detailni. Méla by

umoznit vytadit investice, které nespliuji pozadavky a udélat jejich predvybeér.

Predbézna technicko-ekonomicka studie predstavuje druhou fazi predinvesti¢ni piipravy.
Neprovadi se u vSech projekti, ale pouze u velkych a finanéné nakladnych. Obsah je stejny
jako u provadéci technicko-ekonomické studie. Rozdil je ten, Ze informace nejsou tak podrobné
provéfené a analyza neni provadéna tak detailn€. Povolena mira nepfesnosti se uvadi okolo 30-

50 %. Pro piedvadéci studie by mela byt nizsi. (Valach, 2010)

Provadéci technicko-ekonomicka studie je zavéreCnou fazi predinvestini piipravy. Rea-
lizuje se u vSech projektl a méla by zajistit uceleny obraz o projektu vcetné vSech jeho variant,
ze kterych se poté provadi investi¢ni rozhodnuti. Obsahuje informace (technické, komercni,
finan¢ni a ekonomické) a pozadavky souvisejici s ochranou zivotniho prostiedi pomoci nichz

dochazi ke zhodnoceni investi¢niho projektu. (Fotr a Soucek, 2005)

3.1.2 Projektovani a kontrakce

Druhou fazi je projektovani a kontrakce, které maji za tikol detailnéji rozpracovat pred-
chozi ¢ast. Aby mohlo dojit k jejimu zahajeni, je potieba vytvofit pravni, finan¢ni a organizacni
ramec. Rovnéz je nutno obstarat technickou dokumentaci stavby, do které nalezi: predprojek-

tova dokumentace, projektova dokumentace pro Uzemni fizeni stavby nebo projektova
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dokumentace pro zaddni stavby dodavateli, se kterymi je nutno podepsat nalezité smlouvy. Nej-

vvvvv

stavba. Vydava ho pfislusny stavebni urad po splnéni nalezitosti. Mezi n¢ patii:

doklad o vlastnictvi pozemku, na kterém bude probihat samotna vystavba
- vypis z katastru nemovitosti

- pisemny souhlas vlastnikll sousednich staveb

- geodetickd zaméfeni pozemku

- méfeni radonu na pozemku

- hydrogeologicky prizkum

- projektova dokumentace aj. (Fotr a Soucek, 2005)

3.1.3 Vlastni vystavba
Vlastni vystavba je tteti fazi realizovani investi¢niho projektu. Nemuze byt zahdjena bez
stavebniho povoleni a uzavienim smluv s dodavateli. ZavrSenim celé této faze je kolaudacni

fizeni, pokud vSe prob¢hne v potfadku, dojde k jeho vydani a stavba se miize zacit uzivat.

Aby realizace projektu mohla probéhnout bez vétsich problémi, je zapotiebi skloubit vy-
konavani praci vSech zucastnénych. Dochézi ke kontrole prace, zda probiha dle ¢asového har-
monogramu, finan¢niho planu a dodrzovani jakosti. Pfi vystavbé se musi vést stavebni denik,
do které¢ho se zapisuji vysledky autorskych kontrol, které provadi projektant technického do-
zoru uskutectiovaného investorem a stavebniho dozoru zabezpecovaného stavebnim uradem.
Stavebni dozor kontroluje hladky priibéh vystavby, aby nedochézelo ke stavebnim zavadam.

Ochraniyje tim zajmy spole¢nosti, investort a odborn€ opravnénych osob. (Valach, 2010)

3.1.4 Provozovani investice, jeji likvidace koncem Zivotnosti

Predstavuje zavérecnou ¢ast investi¢niho projektu. Podnik muze ziskavat piijmy i v této
fazi. Neni spojena pouze s vynosy, ale i s ndklady, které musi podnik o¢ekéavat. Jedna se napft.
o: naklady spojené s demontazi zafizeni nebo napraveé izemi, na kterém byl projekt provozo-

van. (Fotr a Soucek, 2011)

3.2 Vybér investic
Pti vybéru investic mize dojit ke dvéma moznostem. Pti prvni méd podnik pouze jednu
variantu investice. V takovém piipad¢ dochazi k vybéru z moznosti ptijeti ¢i odmitnuti inves-

tice. Toto rozhodnuti podnik provadi na zdkladé vyhodnoceni metod hodnoceni investic — viz
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dalsi kapitola. Druhou mozZnosti je, Ze k vyb&ru je vice nez jedna varianta. V tomto ptipadé

mohou nastat dvé moznosti:

- Prvni moZnost: finan¢ni prostredky vystaci pouze na jednu ze zaménitelnych moznosti
- Druhd mozZnost: finan¢ni prostiedky vysta¢i na vice moznosti a je nutné urcit jejich po-

fadi efektivnosti

3.2.1 Vybér ze zaménitelnych moZnosti

Podnik v tomto ptipad¢ vybira z moznosti, které pro néj splni stejny ucel. Realizace vSech
by nedéavala smysl, zpravidla se jedna o vybér napt., zda postavi novou vyrobni halu nebo zre-
konstruuje starou vyrobni halu. Pfi volbé z moznosti, které maji kratkou dobu Zivotnosti a po-
dobnou dobu splaceni se pouziva metoda staticko nakladova. Dochdzi pfi ni ke srovnavani jed-
norazovych a provoznich ndklada. V této metod¢ se vychazi z predpokladu, ze jedna z porov-
navanych moZnosti mé vétsi jednordzové naklady, zatimco druha provozni. Soucasné maji obé

moznosti stejné vynosy. (Synek, 2011)

3.2.2 Vybér z vice moznosti po stanoveni efektivnosti

Pro podnik mtiZe nastat situace, ze v jeden moment ma vice investi¢nich variant a nema
dostatek finan¢nich prosttedkl pro realizaci vS§ech moZznosti. V takovém ptipad€ postupujeme
stejn€ jako u hodnoceni jednotlivych nebo zaménitelnych investic. Vypocitame zakladni uka-
zatele, kterymi je vnitini vynosové procento nebo Cistd soucasna hodnota. Podle vnitiniho vy-
nosového procenta sestavime potadi efektivnosti posuzovanych investic. Na jeho zaklad¢ vy-
birame jednotlivé moZznosti. Tento zplisob vybirdni ma také svoje nedostatky, zeyména v po-
dobé nepfihlizeni k ¢asovému rozlozeni investic. Podnik mlze mit vysoce vynosnou investici,
ale pro jeji realizaci nema v urcité dobé dostatek prostredkd, proto zvoli takovou, kterd mu
ptinese prostiedky v co nejkrat§im ¢asovém horizontu. Déale pak neptihlizi napt. k ¢asové hod-
noté penéz. Proto se vyuziva jinych slozitéjSich metod, mezi které fadime: matice budoucich
investi¢nich moznosti, linearni formy matematického programovani nebo specidlni poc¢itacové

programy. (Synek a Kislingerova, 2010)

3.3 Investic¢ni riziko

Podle definice je investice vynalozeni soucasnych penéznich prostiedki za uc¢elem jejich
budouciho zvyseni. Pfedpokldané piijmy nejsou ovSem stoprocentné¢ dadny. Nikdo nedokaze
piedpovédét, co se s ni stane, zda prosttedky podnik viibec ziska. Z tohoto diivodu kazda in-
vestice obsahuje riziko a podnik si musi urcit, jakd mira je pro n¢j ptijatelnd. (Synek a Kislin-

gerova, 2010)
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Analyzovani rizik investi¢nich projektl je velmi diileZité. Byvaji vétsinou dlouho-

dobého charakteru, proto vyrazné ovliviiuji ¢innosti podniku. Je zapotiebi, aby podnik co nej-

vice zvysil pravdépodobnost realizace projektu a snizil pravdépodobnost jeho netispéchu. Ne-

uspéch by pro podnik mohl znamenat zna¢nou finan¢ni ztratu nebo v horsich ptipadech i jeho

krach. Proto je potieba, aby si ur€il, které faktory dany projekt ovliviiuji nejvice, jakd hodnota

rizika

3.3.1

1)

2)

3)

je pro podnik piijatelna a jakymi metodami ho bude snizovat. (Polach, 2012)

Druhy rizik

Existuje celd fada kritérii, podle kterych mtizeme rizika délit. Nejcastéji je délime:

Podle miry zavislosti na podnikové ¢innosti:

Objektivni riziko — neni pfimo spojené s ¢innosti podniku, ¢i jeho rozhodnutim. Nejcas-
téji sem patii: pfirodni katastrofy, politické udélosti nebo makroekonomické zmény
z pohledu ekonomiky.

Subjektivni riziko — je spojeno ptimo s ¢innosti podniku, od vrcholného managementu
az po zaméstnance. Patii sem nedostatecné znalosti v oblastech techniky, ekonomiky
nebo personalistiky, nepozornost zaméstnanci nebo mala ptizptisobivost na vzniklé
zmeény.

Kombinované riziko — je kombinaci obou vyse uvedenych, které plisobi soucasn¢. Nej-
Castéji se uvadi kombinace ekonomickych a makroekonomickych zmén, coz je objek-
tivni riziko nebo nedostatecné ptizptisobeni vedeni podniku, které spada do subjektiv-
niho rizika.

Podle jednotlivych ¢innosti podniku:

Provozni rizika — povazujeme za néj vSechna, kterd jsou spojena s provozem podniku.
Jedna se o urazy, havarie nebo stavky.

Trzni rizika — souvisi se zménou na trhu, zejména s vyvojem trznich cen a nasledném
dasledku na zisku napt. odbytové nebo cenové riziko.

Inovacéni rizika — jsou spojena se vznikem nééeho nového. Miize se jednat o zavedeni
nového vyrobku na trh nebo zavadéni novych technologii v podniku.

Investicni rizika — jsou spojena s vynaloZenim penéznich prosttedkll. Pferozdéleni pro-
sttedkit do hmotného, nehmotného nebo financniho majetku.

Finan¢ni rizika — zavisla na druhu kapitalu, ktery podnik vyuziva.

Celkové podnikatelské riziko — se tyka celkového uspéchu, ¢i netspéchu v oblasti pod-
nikani.

Podle zavislosti na celkovém ekonomickém vyvoji:
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- Systematické riziko — plati pro vSechny podniky. Vznikd z divodu ekonomickych
zmen, jako jsou napt. zmena vySe dané nebo troku.

- Nesystematické riziko — neboli jedine¢né. Pisobi pouze na jednotlivé projekty, podniky
nebo obory napf. technologické inovace v elektronice.

4) Podle moznosti ovlivnéni:

- Ovlivnitelna rizika — mize podnik svou &innosti ovlivnit. Radime do né&j nebezpeéi lou-
peze, které 1ze ovlivnit bezpenostnim systémem. Rizika vyzkumnad, ta ovlivnime tim,
jaké pracovniky zaméstname aj.

- Neovlivnitelna rizika — do této skupiny patii vSechna rizika, kterd podnik nemiiZze svou
pusobnosti ovlivnit, takze ani snizit. Proti nim lze podniknout kroky, pfi kterych mini-
malizuje nepiiznivé vysledky, jedna se napt. o zménu daiiovych podminek v zemi. (Va-

lach, 2010)

3.3.2 SniZovani rizika

V trzni ekonomice dopada riziko pievazné na podnik, pouze minimalné na stat, kde miize
dojit napft. ke snizeni dani. Pokud je rozhodovani o riziku na podniku, musi se pfed nim cilen¢
chranit. To provadi vytvofenim rizikové politiky. Ta se sklada z n€kolika ¢asti. Prvni z nich je
rozpoznani rizika, tim je mysleno, aby doslo k jeho objasnéni, z jakych pfi€in riziko vznika
nebo jaké jsou jeho druhy. Druhou ¢asti je zméteni rizika. Tfetim pak ur¢eni kvantifikace vlivu
rizika na podnikatelskou &innost. Ctvrtou posledni &asti je pak nalezeni zpiisobu ochrany proti
danému riziku. Podnik proti nému muze provadét ochranu pomoci dvou metod:

1) Eliminace pFicin — tato metoda se také nazyva ofenzivni pfistup k riziku. Dochazi pfi
ni ke snizeni pravdépodobnosti vzniku rizika z vlastnich pticin, tak aby pfipadné nega-
tivni disledky byly co nejmensi.

2) SniZeni nepiimych disledki — tato metoda se také nazyva defenzivni ptistup k riziku.
Pfi této metod¢é dochazi ke sniZeni rizika na ur¢itou ekonomickou miru, kterd je pro

podnik pfijatelnd, jedna se napft. o pojisténi.
V praxi mame fadu konkrétnich metod, pomoci kterych eliminujeme vzniklé riziko:

- Volba pravni formy podniku — pomoci ni se riziko nevztahuje na cely majetek, ale je-
nom na jeho pfedem stanovenou ¢ast.

- Jednoduché omezeni rizik — vymezenim rizikové meze.
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- Diverzifikace — spoc¢iva v rozd€leni rizika mezi vice ¢asti. Nej€astéji investor rozdéli
své prostiedky mezi aktiva v riznych oblastech. Pokud se jedna oblast nevydari, stale
prinasi zisky ostatni oblasti.

- Ptizpisobivost — slouzi k tomu, aby se podnik mohl pfizpisobovat situacim na trhu,
mohl rychle a s co nejmensimi ndklady reagovat. Napf. zakoupenim univerzalniho vy-
robniho stroje miize podnik rychle zménit typ vyrobku.

- Déleni rizika — podnik je rozd€li mezi dva a vice spolecnikti, se kterymi realizuje pro-
jekt.

- Presun rizika — spociva v preneseni rizika na jiné subjekty napi. dodavatelé, odbératelé
nebo leasingové spolecnosti. Provadi se pomoci transferd. Ty zajistuji: stdlou cenu, mi-
nimalni odbérové mnozstvi aj.

- Pojisténi — riziko se piendsi na pojistovnu za predem stanoveny poplatek.

- Provedeni projektu po etapach — rozdéleni projektu na etapy. Po kazdé dosazené etapé
se rozhoduje o dal$i na zédklad€ dosazenych vysledk.

- Tvorba rezerv — podnik vytvafi financni rezervy. USetiené financni zdroje poté podnik

muze vyuzit.

Pti pouzivani téchto metod dochazi k velkému snizeni rizik. Vyss§i mira bezpecnosti se-

bou ovSem piinasi také vynalozeni dodatecnych zdroji. (Polach, 2012)
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4 METODY HODNOCENI INVESTIC

Hlavnim smyslem hodnoceni investic je porovnani vynalozenych prostfedkd s piijmy,
které investice vyprodukuje. Obecné investor obétuje soucasné penézni prostiedky z diivodu
mozného zisku v budoucim obdobi. Mezi zdkladni kritéria hodnoceni efektivnosti investic
patfi:

- rizikovost — zohlednuje stupen nebezpeci, ze realizovany projekt probéhne netispésné
- likvidita — doba splaceni investice neboli za jakou dobu se investice pfeméni na penéZni

prosttedky

- vynosnost — pfedstavuje schopnost dosazeni zisku

Ty se zobrazuji v takzvaném investi¢nim trojuhelniku.

VYNOSNOT
RIZIKOVOST LIKVIDITA

Obrazek: 1 Investicni trojuhelnik

(Zdroj: zpracovano dle Valach, 2010)

Idealni investice je takova, ktera ma vysokou vynosnost, nizké riziko a kratkou dobu spla-
ceni. S takovou investici se ale ve skutecnosti nesetkame. Kritéria jsou protichtidna napft. in-
vestice s velkou vynosnosti maji velkou rizikovost. Naopak malo likvidni investice s nizkou
rizikovosti je malo vynosna. Proto podnik zpravidla vybird vhodnou kombinaci té€chto tii krité-

rif. (Synek a Kislingerova, 2010)

4.1 Postup pri hodnoceni investice
Postup hodnoceni investice se sklada ze Ctyt kroka:
- Urceni kapitalovych vydajt
- Stanoveni budoucich piijmu z investice

- Urceni nékladt na vlastni kapital

- Provedeni vypoctul a jejich vyhodnoceni (Synek, 2011)
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4.1.1 Urd¢eni kapitalovych vydaja

V tomto kroku musime ur€it vSechny penézni vydaje spojené s danym investi¢nim pro-
jektem. V ptipadé potfizeni majetku jako je stroj, dopravni prosttedky nebo vyrobni zafizeni se
naklady urci presné. Skladaji se z potfizovaci ceny, dopravy, instalace a projektové ptipravy a
dokumentace. Naopak pfi koupi investicniho majetku se musi ceny odhadovat. Zde se oceni
vlastni néklady, odhadnou se stavebni naklady, vydaje na vyzkum a vyvoj, pieskoleni zam¢st-
nanctl. Jelikoz se jedna o odhad, mohou byt vysledné naklady jiné. Do kapitalovych vydaji
musime zapocitat i zvySeni obézného majetku — material, zasoby, nedokoncena vyroba, v pfi-
pad¢, ze jsou pifimo spojeny s investici. Jelikoz vétSina projektt trva delsi dobu, nesmime za-

pomenout brat v uvahu faktor ¢asu a inflaci. (Synek, 2011)

4.1.2 Stanoveni budoucich pFrijmi z investice

V této etapé odhadujeme, jaké penézni prostiedky dand investice piinese v jednotlivych
letech. Pocitad se pfedevsim s Cistym ziskem a odpisy. Nesmime ale zapomenout na vynosy
spojené s ptipadnym prodejem investice. Dale musime pocitat s ndklady, které jsou spojeny

s ptipadnou likvidaci investice. (Synek a Kislingerova, 2010)

v

Spatn€ odhaduje spousta faktorti, které do odhadi vstupuji napt. faktor ¢asu, inflace, ménici se
trh aj. Z téchto ditvodl se musi takovym odhadiim vénovat dodate¢néd pozornost a ¢as. (Synek,

2011)

4.1.3 Ur¢eni nakladi na vlastni kapital

Kapital sdm o sob¢ také podléhd nakladiim. Proto s nimi musime béhem vyhodnocovani
pocitat. Pokud firma financuje investici z vlastniho kapitalu, pak jsou jeho naklady potiebné
vynosy napt. vyplaceni dividend. Naopak v pfipad¢ financovani cizim kapitalem jsou naklady
na kapital uroky. V ptipad¢, kdy by si investice nevydé€laly na tyhle naklady, dochézi ke ztrate.
Téméf vétSina investiCnich projektl je financovana kombinaci vlastnich i cizich zdrojt. Podle
uvedenych kapitalovych slozek se obvykle pocita primérné procento kapitalovych naklada —

WACC. (Synek, 2011)
Pro jeho vypocet je vyuzivan vzorec (Fotr a Soucek, 2011):

VK CK (1)
WACC=7*11,,+?* (1_Sdp) * M,
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Vysvétleni vzorce:
WACC — néklady podnikového kapitalu (%)
n,, - ndklady vlastniho kapitalu (%)
n. - néklady ciziho kapitalu (%)
Sap - sazba dan€ z pifjmu (%)
VK - velikost vlastniho kapitalu (K<)
CK - velikost ciziho kapitalu (K<)
K - velikost celkového kapitalu (K¢)

Této metody vyuzijeme pii prepoctu budoucich hodnot na soucasné. Pomoci ni bychom

m¢éli docilit, Ze investice nezhorsi sou¢asnou vynosnost kapitalu. (Synek a Kislingerova,2010)

4.1.4 Provedeni vypocti a jejich vyhodnoceni

Poslednim krokem pii hodnoceni je provedeni samotnych vypocti a nasledné jejich in-
terpretace. Abychom mohli projekt hodnotit, musime si pfedem stanovit kritéria hodnoceni. Ta
volime podle stanovenych cild projektt. Témi miize byt nakladové kritérium, které ma snizit
vynaloZené prostfedky na provoz. Pokud porovnavadme investice s nakladovym kritériem, je
mnohem slozitéjsi jejich porovnani, a to z diivodu, Ze nebere celkovou efektivnost. Dalsim je
ziskové kritérium, jeho cilem je zvysit zisk. Jelikoz bere v tivahu celkovou efektivnost, miZzeme
ho Iépe a snadnéji porovnat. Zisk vSak nevystihuje redlny penézni ptirtstek podniku. To pies-

né&ji zachycuje cash flow. Proto se za obecny efekt investic povazuje cash flow. (Synek, 2011)

Existuje fada metod na posouzeni efektivnosti investic. V praxi délime metody, pomoci
nichz hodnotime investice, které podléhaji ¢i nepodléhaji faktoru c¢asu. Pokud mu podléhaji,

nazyvame je dynamické, pokud ne, tak statické. (Valach, 2010)

4.2 Statické metody

Statisticka metoda nepodléha faktoru ¢asu. Pouzivaji se pro hodnoceni investic, na které
¢as nema zadny vliv nebo zanedbatelny. Nejvice se pouzivaji pro hodnoceni investic pofize-
nych jednorazové napt. koupé budovy, stroje a s dobou trvéani jeden az dva roky. Nevyhodou
téchto metod mlze byt ¢astecné zkresleni vyslednych hodnot z disledku nezapocitani hodnoty
casu. Metody jsou pomérné hojné vyuzivany z divodu ¢asové nenarocnosti a snadné provedi-

telnosti. (Valach, 2010)
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Primérna vynosnost investice (ROI)

Priimérna vynosnost je dana jako podil primérného Cistého zisku a kapitalovych vydajt
na investici. ProtoZe se bere v tvahu primérny rocni zisk investice, 1ze porovnavat i investice
s riznou dobou Zivotnosti a riiznou vysi investi¢nich nakladi. Vypocitana hodnota je piijatelna
v pripad¢, kdy je rentabilita vyssi nez pozadovana mira ziroceni investora. Naopak v piipade,
kdy je hodnota nizsi, by investice neméla byt realizovdna. V této metod¢ se do ziskli nepocitaji

vSechny piijmy, nezapocitavaji se také odpisy. (Synek, 2011)
Vynosnost investice se pocita podle vzorce (Synek a Kislingerova, 2010):

Z, (2)
ROI = —=
IN

Vysvétleni vzorce:

ROI- primérné vynosnost investice
Z,- je prumé&rny ro¢ni zisk z investice
IN - néklady na investice

Doba navratnosti (DN)

Dobou navratnosti se oznacuje Cas, béhem kterého vynosy z investi¢niho projektu splati
investicni ndklady s nim spojené. Za pftijatelnou se povazuje takova doba navratnosti, ktera je
krats$i nez doba zivotnosti investice. V piipad¢€, ze jsou penézni piijmy v kazdém roce kon-

stantni, se pouziva vzorec (Hrdy a Krechovska, 2016):
DN =— )

Vysvétleni vzorce:

DN - doba navratnosti
K- kapitalovy vydaj

P- ro¢ni penézni piijmy

V piipadé, kdy pifijmy v jednotlivych letech nejsou stejné, se vyuziva nasledujici vzorec

(Hrdy a Krechovska, 2016, s. 150):

ull )
K= ) (Z,+0,)
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Vysvétleni vzorce:

K- kapitalovy vydaj

DN- doba navratnosti

n - pocet let Zivotnosti

Z - rocni zisk z investice po zdanéni
0,,- ro¢ni odpisy investice

4.3 Dynamické metody
Dynamické metody podléhaji faktoru casu. Pouzivaji se pro vyhodnocovani investic,
které méji dels$i dobu pofizeni a zivotnosti investice. Jsou pro rozhodovani investicni efektiv-

nosti spravnéjsi, protoze zapocitavaji faktor ¢asu. (Valach, 2010)
Cista sou¢asna hodnota (CSH)

V praxi ji fadime mezi nejcastéji vyuzivany ukazatel efektivnosti investic. Je to rozdil
mezi sou¢asnou hodnotou pifjmi a sou¢asnou hodnotou vydaji investice. Pokud CSH > 0, je

investice pro podnik ptijatelna.

Vypocita se nasledujicim zptisobem (Hrdy a Krechovska, 2016, s. 147):

T+P, T (5)
CSH=n=Zm(P ) mzo( T D)

Vysvétleni vzorce:

CSH- &ista soucasna hodnota

P,- penézni piijem z investice v jednotlivych letech
i- diskontni rokovéa mira

P.- doba provozovani investice

K - kapitalovy vydaj

n - doba provozu investice

m - doba vystavby investice
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T - doba vystavby
T + PB. - doba zivotnost investice
Vnitini vynosové procento (VVP)

Tento ukazatel souvisi s CSH. Jedna se o takovou urokovou miru, pii které je CSH = 0.
VVP je pak takové hodnota i, ktera vychdzi z nasledujici rovnice (Hrdy a Krechovska, 2016, s.
149):

Pr (6)

Vysvétleni vzorce:

V'V P- vnitini vynosové procento

[ - vnitini vynosové procento (neznama)

P, - penézni pfijem z investice v jednotlivych letech
n - doba provozu podniku

K - celkové penézni vydaje

Neznamou i dostaneme opétovnym snizovanim rozdilu pravé a levé strany rovnice zmé-

nou diskontni sazby tak, aby vysledny rozdil byl nulovy. (Synek a Kislingerova, 2010)
Index rentability (IR)

Ukazatel je podobny CSH, rozdilem je, e IR je relativni. Vyjadiuje velikost sou¢asnych
hodnot piijmt z projektu, které piipadaji na jednotku investi¢nich nékladt piepocitanych do
soucasnych hodnot. Pokud CSH vyjde nula, tak IR vyjde jedna. Pii kladném vysledku CSH pak
vychazi IR vétsi neZ jedna. Z toho vyplyva, Ze pro podnik je piijatelna takova investice, pro
kterou je IR > 1. Cim je hodnota vétsi neZ jedna, tim je investice pro podnik vynosngjsi. (Fotr

a Soucek, 2011)

Index rentability vypocitdme podle nasledujicitho vzorce (Hrdy a Krechovska, 2016,
s. 150):
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o)

Vysvétleni vzorce:

IR- index rentability

P,- penéZni piijem z investice v jednotlivych letech
[ - diskontni trokové mira

P, - doba provozovani investice

K - kapitalovy vydaj

n - doba provozu investice

m - doba vystavby investice

T - doba vystavby
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5 PRAKTICKA CAST

V praktické ¢asti je pfedstavena developerska spolecnost, kterd mi poskytla podklady pro
realizaci bakalaiské prace. Spolecnost si nepiala byt jmenovana, proto ji budu nazyvat jako
spole¢nost ABC, s.r.0. Je zde uvedena zékladni charakteristika spole¢nosti, pfedméty jeji ¢in-
nosti, detailnéjsi predstaveni dvou investi¢nich projektd, vypocty a porovnani jejich efektiv-

nosti.

5.1 Predstaveni spole¢nosti

Spole¢nost ABC, s.r.0. je developerskou spolecnosti, kterd ma bohaté zkuSenosti. Speci-
alizuje se na vystavbu komercnich a reziden¢nich budov. Vyjimkou vSak neni pouze poskyto-
vani komplexnich sluzeb spojenych s prodejem nove vzniklych nemovitosti. VétSina projekti
je lokalizovana pouze v Ceské republice, a to predeviim v Praze, Brng, Olomouci a dalsich
vétsich méstech nebo perspektivnich lokalitach, kde poskytuje rezidenéni projekty urcené pie-

devsim k prodeji a komer¢ni prostory k pronajmu.

Hlavni ¢innosti spole¢nosti ABC, s.r.o. jsou:

vystavba

- rekonstrukce

- opravy pozemnich staveb

- zprostfedkovani prodeje a prondjmu

- ocenovani nemovitého majetku

- vykup nemovitosti

- vyhledavani investi¢nich pfilezitosti pro investory

- priprava projektové dokumentace a inZenyring

5.2 Vysledky hospodareni spole¢nosti

V této kapitole jsou zmapovany vysledky hospodateni firmy v rozmezi Sesti let.

Tabulka 1: Finan¢ni vysledky podniku v r. 2014-2019 v tis. K¢

Rok 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Vynosy celkem 685 818 520720 428 700 458 901| 657 988| 562 131
Pridana hodnota 220518 172286| 181824 119274 178 454 179 827
Provozni HV 89458 61043 64309| 56461| 36074 21961
HYV pred zdanénim 63421 40457 51338| 37284 34719 5768

(Zdroj: Zpracovano z vnitropodnikovych dokumentit)
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Z ptiloZené tabulky je patrné, ze zisky firmy maji klesajici charakter. NejlepSiho vysledku

bylo dosazeno v roce 2014. Naopak k nejvétsSimu poklesu doslo v roce 2019. Cela situace byla

ovlivnéna nepftili§ vynosnymi projekty. I presto se firma neobavad o svoji budoucnost.

Vyhledové probéhne realizace zakazek ve vyhodnych lokalitach, které by mély zajistit navyseni

vynost.
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Obrazek 2: Graf vyvoje hospodaiského vysledku pred zdanénim mezi roky 2014-2019 v tis.

K¢

(Zdroj: Zpracovano z vnitropodnikovych dokumentii)

Ekonomické vysledky podniku hodnotim pfevazné negativné a to pro kolisavy prabeh

vynosu a ptidané hodnoty a pro prudky pokles provozniho HV a HV pted zdanénim.
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6 HODNOCENI EFEKTIVNOSTI DVOU INVESTIC

Po dohodé s managementem spole¢nosti, jsem se rozhodl porovnavat dva developer-
ské projekty, a to projekt A — vystavbu bytového domu s projektem B — reziden¢ni bytovy
dim. U obou projektii budou kritériem p¥i hodnoceni jejich efektivnosti statické a
zejména dynamické metody hodnoceni investic — ¢ista sou¢asna hodnota a index rentabi-

lity.

6.1 Charakteristika developerského projektu A

Projekt byl realizovan v Brné€. Je zaméfen na vystavbu bytového domu, ktery ma Sest
nadzemnich a jedno podzemni patro. Projekt byl zahajen zacatkem roku 2019 a jeho vystavba
by méla trvat 3 roky. Jelikoz je tento projekt situovan v centru mésta, dotykd se i komer¢ni
vystavby, kdy se jedna o jeden prostor v piizemnim patie (nebytovy prostor). Celkem obsahuje
padesat tfi bytovych jednotek, a to prevazné typu 1+kk, 2+kk a dale pak 3+kk. Soucasti vSech
bytl je balkon nebo terasa. V podzemnim patie se nachazi tficet dva parkovacich mist. Dale
zde najdeme jednu technickou mistnost, ve které je umisténa plynova kotelna, ktera zajistuje
jak vytapéni, tak ohtev teplé vody pro celou bytovou jednotku. Zdroj teplé vody rovnéz zajistuji

solarni panely, které jsou umistény na stfeSe bytové jednotky.

Pii vystavbé se pouzivaji nejmodernéjsi stavebni technologie a materidly. Jedna se o niz-

koenergetickou stavbu, kterd dale nevyzaduje vysoké néklady spojené s provozem.

Tabulka 2: Primérné ceny objektu projektu A v tis. K¢ bez DPH

Celkova cena |Pocet |Primérna cena
1+kk 84 470 28 3017
2+kk 104 749 20 5237
3+kk 36 646 5 7 329
Garaze 21012 32 657
Komerce 4191 1 4191

(Zdroj: Zpracovano z vnitropodnikovych dokument)

6.2 Charakteristika developerského projektu B

Jedna se o reziden¢ni bytovy diim umistény v Brné, ktery se nachazi v nove vznikajici
perspektivni Casti. Investorem a zaroven zprostiedkovatelem prodeje je vySe uvedena spolec-
nost ABC, s.r.o. Realizace projektu zacala v roce 2013 a trvala tii roky. Bytovy dim disponuje
sedmi nadzemnimi a jednim podzemnim patrem, kde je situovéno tficet dva parkovacich stani.

Bytovy diim obsahuje celkem padesét jedna bytovych jednotek riznych velikosti. Jedna se o
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byty typu 1+kk, 2+kk a 3+kk. Pfevazuji spiSe mensi jednotky typu 1+kk a 2+kk. VétSina z nich
disponuje balkonem nebo terasou. Soucasti bytového domu je vytah, ktery je zaveden do vSech
nadzemnich pater i suterénu s gardZzemi. V podzemnim patfe je umisténa technickd mistnost,
kde se nachazi kotelna, kterd zajistuje vytapéni a ohfev vody v celém objektu budovy. Pfi stavbé
byly vyuZzity nejmodernéjsi materialy a technologie, z tohoto diivodu fadime diim mezi nizko-
energeticky, ktery se vyznacuje nizkymi provoznimi naklady. Projekt tedy reflektuje soucasné

pozadavky na Setrné ekologické bydleni.

Vnitroblok je tvofen klidovou a relaxa¢ni zoénou. K velkym plusiim této lokality patii ob-
¢anské vybaveni v pési dostupnosti — sportovni centra, Skoly a Skolky, obchodni centrum. Ne-
spornou vyhodou je také spojeni s pfirodou a vybornd dopravni dostupnost, kterou zajistuji

autobusové a tramvajové linky spojl.

Tabulka 3: Primérné ceny objektu projektu B v tis. K¢ bez DPH

Celkova cena |Pocet |Primérna cena
1+kk 40613 28 1450
2+kk 38 952 18 2 164
3+kk 18 196 5 3639
Garaze 10 366 32 324

(Zdroj: Zpracovano z vnitropodnikovych dokumentii)

6.3 Kapitalové vydaje projektu A
V nasledujicich tabulkéch jsou zobrazeny celkové kapitalové vydaje a vydaje v jednotli-

vych letech projektu.

Tabulka 4: Celkové kapitalové vydaje projektu A

% 7 celko- Financovz’tno vtis. |F inancorvénor% z cel-
Vydaje , i K¢ kovych vydaji
v tis. K¢ VyCh. el Vlastnimi| Uvérem | Vlastnimi
daju JUverem| " qiii | (%) | zdroji (%)
Vydaje akvizice
(koupé) 31260 15,12 0 31260 0,00 15,12
Piimé vydaje (sta-
vebni) 148 840 71,99 120 864 27976 58,46 13,53
Neprimé vydeje
(arch., man., atd.) 19 940 9,64| 13435 6 505 6,50 3,15
Finan¢ni vydaje 6 702 3,24 6 702 0 3,24 0,00
Celkové vydaje 206 742 100,00 | 141 001 65 742 68,20 31,80

(Zdroj: Zpracovano z vnitropodnikovych dokumentii)
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Tabulka 5: Kapitalové vydaje projektu A v jednotlivych letech v tis. K¢

Kapitélové vydaje v jednotlivych letech (tis. K<)

Vydaje |Diskontované vydaje
1.rok — skutecnost 2019 99 949 99 949
2.rok — skutecnost 2020 82 524 74 334
3.rok — pfedpoklad 2021 24 269 20 748
Celkem 206 742 195 031

(Zdroj: Zpracovano z vnitropodnikovych dokumentu)

Spole¢nost ABC, s.r.0. se rozhodla financovat investic¢ni projekt pomoci kombinace vlast-
nich a cizich zdroji. Cizi zdroje pochéazeji z developerského tvéru, ktery spolecnosti poskytla

banka.

Z tabulky vyplyva, Ze celkové vydaje projektu byly stanoveny na 206 742 361 K¢&. Z cel-
kové ¢astky tvoti vlastni zdroje spolecnosti 65 741 680 K¢, coz v globalnim pohledu tvoii 31,8

% z celkovych vydajt. Cizi zdroje poté tvoii 141 000 680 K¢, coz je 68,2 %.

Banka stanovila podminky, které spole¢nost musela splnit pro dosazeni uvéru. Mezi né
patfi napf. pfedprodej 20 % bytovych a nebytovych jednotek a dal§i. VSechny podminky spo-
le¢nost ABC, s.r.o. splnila a ivér ji byl bankou poskytnut.

Urokova mira byla pro tento projekt stanovena jako procentualni navyseni nad sazbu PRI-
BOR. Vyse urokové sazby byla déna referen¢ni sazbou v den stanoveni a k tomu bylo pfi-
podteno procentualni navy$eni, marze ve vysi 1,9 %. PRIBOR je pro toto obdobi uréen Ceskou

narodni bankouna 2,21 %. V nésledujicim vypoctu budu tedy pocitat s trokovou mirou 4,11 %.

6.4 Diskontni sazba projektu A

Jelikoz spolecnost financuje investi¢ni projekt kombinovanou formu vlastnich a cizich
zdrojl, ur¢i se diskontni sazba projektu podle vzorce pro vypocet WACC. Néklady na kapital
vyjadiim v procentech jako primérné kapitalové naklady neboli podnikovou urokovou miru.

Musime tedy stanovit naklady na vlastni i cizi kapital.

6.4.1 Naklady na vlastni kapital

Vzhledem k tomu, Ze investi¢ni projekt by mél byt dokoncen v priabéhu roku 2021, tudiz
jeste nejsou dostupna data nakladt na vlastni kapital zpravovana ministerstvem prumyslu a
obchodu (MPO) v odvétvi stavebnictvi. Nemutze byt tedy zachovana myslenka jako u projektu
B, ktera predpoklada, Ze spole¢nost v realizovaném projektu dosdhne alespon primérné vynos-

nosti v dané oblasti. Rozhodl jsem se, ze bude vychéazet z primérnych nakladl na vlastni kapital
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spole¢nosti ABC, s.r.o. z predeslych let. Ty se v dlouhodobém horizontu pohybuji v priméru

na hodnoté€ 9,73 %. Néklady na vlastni kapital jsem proto stanovil na 9,73 %.

6.4.2 Naklady na cizi kapital

Néklady na cizi kapitél jsou urceny jako urokova mira cizich zdrojl investi¢niho projektu.
Ty byly stanoveny jako procentudlni navyseni trokové miry nad sazbu PRIBOR. Néklady na
cizi kapital jsou 4,11 %.

6.4.3 Naklady na celkovy kapital
Pro vypocet ndkladi celkového kapitélu jsem pouzil vzorec WACC, ktery vyjadiuje cenu
kapitalu, ktery podnik pouzije pfi financovani projektu.

65741678 141 000 678

wACC = 206 742 361 0,0973 + 206742 361

% 0,0411 =« (1 —0,19)

WACC = 0,0536 — 0,0536 x 100 = 5,36%

6.5 Prijmy projektu A
Zasadni odlisnosti projektu A, tedy vystavby bytového domu, od vétSiny investic, je

uhrada prodejni ceny jesté pred dokoncenim investice.

Prodejni cenu bytového domu spolecnost stanovila na zdklad¢ nékolika faktorti. Prvnim
z nich je provedeni analyzy cen bytil v oblasti, kde probiha vystavba projektu. Dal$im z nich je
posouzeni lokality, ve kterém se nemovitost nachéazi a fada dalSich faktorii. Po zvazeni vSech
stanovila celkovou prodejni cenu, pro vSechny varianty prodeje, ve vysi 251 068 466 K¢ bez
DPH. Tuto ¢astku je mozné povazovat za piijmy, protoze jsou v ni jiz zahrnuty naklady spojené
s prodejem bytl. Po dohodé s managementem podniku uvazuji se ¢tyfmi variantami moznych

prodeju prostor projektu. Budou se prodavat v kazdém ze tii let za stale stejné ceny.

6.6 Cash flow projektu A
Cash flow podnik ziskd odectenim piijml a vydaji na danou investici v jednotlivych le-

tech.

U projektu A nebyly provedeny Zadné odpisy, protoZe z jeho investic neplyne Zadny
dlouhodoby majetek, na ktery by mohli odpisy uplatnit. Vzhledem k tomu, Ze firma pro-
dala vSechny byty jeSté pied kolaudaci, neni jejich vlastnikem. Po provedeni kolaudace

byty prechazi do osobniho vlastnictvi kupujicich.
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6.6.1 Cash flow projektu A — prvni varianta prodeje

Prvni varianta pocita s moznosti, Ze se veskeré bytové jednotky prodaji v prvnim roce.

Tabulka 6: Cash flow projektu A — prvni varianta prodeje v tis. K¢

Pfijmy | Vydaje |CF Kumulovany CF
1.rok — skute¢nost 2019 251068 99949| 151119 151119
2.rok — skutecnost 2020 0] 82524 -82524 68 595
3.rok — ptedpoklad 2021 0] 24269| -24269 44 326

(Zdroj: Zpracovano z vnitropodnikovych dokumentit)

Tabulka 7: Diskontované cash flow projektu A — prvni varianta prodeje v tis. K¢

Odurocitel Kumulovany
CF i=0,0536 | Diskontovany CF | diskontovany CF
1.rok — skute¢nost 2019 151119 0,949 143 425 143 425
2.rok — skute¢nost 2020 -82 524 0,901 -74 334 69 091
3.rok — piedpoklad 2021 -24 269 0,855 -20 748 48 343

(Zdroj: Zpracovano z vnitropodnikovych dokumentii)

6.6.2 Cash flow projektu A — druha varianta prodeje

Druhé varianta prodeje pocita s moznosti, Ze se v prvnim roce prodaji bytové a nebytové
jednotky a parkovaci stani, za které byl slozen rezervaéni poplatek, dale mensi byty o velikosti
1+kk a 2+kk a zbytek parkovacich stani. V prognoze vychazime z faktu, ze o obdobné lokality

maji zdjem predevsim lidé s investicnim zdmérem, kteti vzhledem k soucasné vysi najmil snad-

n¢ji pronajmou mensi byt. Ve druhém roce se prodaji vétsi byty o velikosti 3+kk.

Tabulka 8: Cash flow projektu A — druha varianta prodeje v tis. K¢

Piijmy |Vydaje |CF Kumulovany CF
1.rok — skute¢nost 2019 222420 99949| 122470 122 470
2.rok — skute¢nost 2020 28 649 82 524 | -53875 68 595
3.rok — ptedpoklad 2021 0] 24269 -24269 44 326

(Zdroj: Zpracovano z vnitropodnikovych dokumentu)

Tabulka 9: Diskontované cash flow projektu A — druha varianta prodeje v tis. K¢

Odurocitel Kumulovany
CF i=0,0536 | Diskontovany CF | diskontovany CF
1.rok — skute¢nost 2019 122 470 0,949 116 235 116 235
2.rok — skute¢nost 2020 -53 875 0,901 -48 528 67 706
3.rok — ptedpoklad 2021 -24 269 0,855 -20 748 46 958

(Zdroj: Zpracovano z vnitropodnikovych dokumentii)
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6.6.3 Cash flow projektu A — tieti varianta prodeje

Tteti varianta prodeje uvazuje, Ze v prvnim roce se spolecné s bytovymi a nebytovymi
jednotkami, parkovacimi stdnimi, za které byl sloZzen rezerva¢ni poplatek, soucasné prodaji i
byty o velikosti 2+kk, o které je nejvétsi zajem. Daéle se pak v prvnim roce proda zbytek parko-
vacich mist. Ve druhém roce se poté prodaji nejmensi bytové jednotky o velikosti 1+kk a ve
ttetim roce nejvetsi byty o velikosti 3-+kk. Tato koncepce vychazi z faktu, ze nejdiive se prodaji
nejlukrativnéjsi byty — 2+ kk, kterych je v této lokalité nedostatek. V dalsi viné se prodaji malé
byty, které si vzhledem ke své poloze nakupuji mladi lid¢, jako tzv. startovaci byty, kteti fesi

dostupnost do centra mésta a zamé&stnani. Nejveétsi byty se budou vzhledem k cenové kalkulaci

vvvvv

Tabulka 10: Cash flow projektu A — tfeti varianta prodeje v tis. K¢

Piijmy |Vydaje |CF Kumulovany CF
1.rok — skute¢nost 2019 156375 99949| 56426 56 426
2.rok — skutec¢nost 2020 66045 82524| -16479 39947
3.rok — ptedpoklad 2021 28 649| 24269 4 380 44 326

Zdroj: Zpracovano z vnitropodnikovych dokumentui)

Tabulka 11: Diskontované cash flow projektu A — tfeti varianta prodeje v tis. K¢

Odurocitel Kumulovany
CF i=0,0536 | Diskontovany CF |diskontovany CF
1.rok — skute¢nost 2019 56 426 0,949 53553 53553
2.rok — skutec¢nost 2020 -16 479 0,901 -14 844 38709
3.rok — piedpoklad 2021 4 380 0,855 3744 42 453

(Zdroj: Zpracovano z vnitropodnikovych dokumentii)

6.6.4 Cash flow projektu A — ¢tvrta varianta prodeje

Posledni varianta prodeje uvazuje, Ze v prvnim roce se prodaji pouze bytové a nebytové
jednotky, parkovaci stani, za které byl sloZzen rezervacni poplatek. Ve druhém roce se nésle-
dovné prodaji bytové jednotky o velkosti 2+kk a zbytek parkovacich stani. Ve tfetim roce pak
dojde na zbylé bytové jednotky, tedy byty o velikosti 1+kk a 3+kk.Vychazim z ptedpokladu,
ze vzhledem k poloze lokality se nejdiive prodaji nebytové prostory, které budou slouzit ke
komer¢nim ucelim. Dale mensi byty, které jsou cenové dostupné a koupi uptednostni mladi
lidé. V dalsi ving se prodaji byty o vétsi velikosti, o které projevi zdjem lidé s investi¢nim za-

mérem a rodiny, které preferuji Zivot v centru mésta.
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Tabulka 12: Cash flow projektu A — ¢tvrté varianta prodeje v tis. K¢

Pfijmy |Vydaje |CF Kumulovany CF
1.rok — skute¢nost 2019 65 940 99949 | -34 009 -34 009
2.rok — skute¢nost 2020 90 435 82 524 7911 -26 098
3.rok — pfedpoklad 2021 | 94 694| 24269| 70424 44 326

(Zdroj: Zpracovano z vnitropodnikovych dokumentit)

Tabulka 13: Diskontované cash flow projektu A — ¢tvrta varianta prodeje v tis. K¢

Odurocitel Kumulovany
CF i=0,0536 | Diskontovany CF | diskontovany CF
1.rok — skute¢nost 2019 -34 009 0,949 -32 278 -32 278
2.rok — skute¢nost 2020 7911 0,901 7126 -25152
3.rok — ptedpoklad 2021 70 424 0,855 60 206 35 054

(Zdroj: Zpracovano z vnitropodnikovych dokumenti)

6.7 Vypocet ekonomickych ukazateli projektu A

Po dohod¢ s managementem podniku jsem k porovnani ekonomické efektivnosti pro-

jektu zvolil nasledujici metody:

- statické — doba navratnosti

- dynamické — Cista soucasna hodnota, index rentability

6.7.1 Prvni varianta prodeje projektu A

Doba navratnosti: Po zhodnoceni tabulky 5 mlzeme konstatovat, ze investice, jejiz
celkové vydaje jsou 206 742 361 K¢, se spolecnoti navrati béhem prvniho roku. Pro pfesné;jsi
urceni je vyuzivan vzorec:

N 206742361 -0
251068466 — 0

= 0,82 = 299 dnii

Cista soué¢asna hodnota:

ESH = 151119 120 N —82 523 676 N —24 269 339
~ (140,0536)1 " (1+40,0536)2 " (1 + 0,0536)3

CSH = 48 342 730 K¢
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Index rentability:

251 068 466 N 0 N 0
~ (1+40,0536)T " (1+0,0536)2 ' (1 + 0,0536)3
99949346 + 74 334401 + 20 747 935

IR

IR = 1,222

6.7.2 Druha varianta prodeje projektu A
Doba navratnosti: Z tabulky 5 je zfejmé, ze investice, jejiz celkové vydaje jsou
206 742 361 K&, se spolecnoti navrati béhem prvniho roku. Pro ptfesnéjsi urceni je vyuzivan

VZOrec:

4 206742361 -0
222419555-0

= 0,93 = 339 dni

Cista souéasna hodnota:

wop . 122470210 4 —53874 766 4 —24 269 339
~ (140,0536)* " (1+0,0536)2  (1+0,0536)3

CSH = 46 958 368 K¢

Index rentability:

222 419 555 n 28 648 910 n 0
_(1+40,0536)! " (1+40,0536)2 " (14 0,0536)3
B 99949 346 + 74 334401 + 20 747 935

IR

IR = 1,215

6.7.3 Treti varianta prodeje projektu A

Doba navratnosti: Z tabulky 5 vyplyva, ze investice, jejiz celkové vydaje jsou
206 742 361 K¢, se spolecnoti navrati mezi prvnim a druhym rokem. Pro pfesnéjsi urceni je
vyuZzivan vzorec:

N 206742 361 — 156 374 927
222 419555 — 156 374 927

=1,76 =1rok a 277 dnt

Cista souéasna hodnota:

ol = 56 425 582 N —16 479 048 N 4379571
~ (1+0,0536)! " (1+0,0536)2 (1 + 0,0536)3

CSH = 42 453 105 K¢
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Index rentability:

156 374 927 66044628 28648910
~ (1+40,0536)T " (1+0,0536)2 ' (1 + 0,0536)3
99949346 + 74 334401 + 20 747 935

IR

IR = 1,192

6.7.4 Ctvrta varianta prodeje projektu A
Doba navratnosti: Z tabulky 5 pozorujeme, Ze investice, jejiz celkové vydaje jsou
206 742 361 K¢, se spolecnoti navrati mezi druhym a tfetim rokem. Pro pfesnéjsi urceni je

vyuzivan vzorec:

, 206742361 156374927 _ oo
251068 466 — 156374927 >~ ~1oya nu

Cista soucasna hodnota:

ESH = —34 009 342 4 7911 248 4 70424 199
~ (140,0536)* " (1+0,0536)2  (1+0,0536)3

CSH = 35054 245 K¢

Index rentability:

65 940 004 n 90 494 924 n 94 693 538
_(1+40,0536)! " (1+40,0536)2 " (14 0,0536)3
B 99949 346 + 74 334401 + 20 747 935

IR

IR = 1,154

6.8 Hodnoceni projektu A
Pro ptehlednéjsi zhodnoceni projektu byly vytvoteny grafy, které umoziiuji lepsi orien-

taci ve vysledcich jednotlivych variant projektu, na zaklad¢ ukazateli ekonomické efektivnosti.

Tabulka 14: Porovnani ekonomickych ukazatelli variant projektii A

1. varianta |2. varianta |3. varianta | 4. varianta
CSH v tis. K& 48 343 46 958 42 453 35054
Index rentability 1,222 1,215 1,192 1,154
Doba navratnosti v letech 0,82 0,93 1,76 2,53

(Zdroj: Zpracovano z vnitropodnikovych dokumentu)

Po zhodnoceni vSech dat jsem dosel k zavéru, Ze tento developersky projekt je pro

firmu pfinosny z nasledujicich divodi:
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1. Cista souasna hodnota, ktera patii mezi nejvhodné&jii a nejpouzivanéjii kritérium pro
hodnoceni vynosnosti investi¢niho projektu, vykazuje ve vSech variantach prodeje klad-
nou hodnotu. Z vyse uvedenych variant vychazi nejvyhodnéji prvni varianta, ktera pfti-
nese podniku zisk ve vysi 48 342 730 K¢. Ostatni varianty jsou z pohledu hodnoceni
CSH také akceptovatelné.

Cista soucasna hodnota

60 000
50 000 48343 46 958
42 453

40000 35054
30 000
20 000
10 000

0

1. varianta 2. varianta 3.varianta 4.varinata

Obrazek 3: Graf porovnani Cisté souc¢asné hodnoty variant projekti A v tis. K¢
(Zdroj: Zpracovano z vnitropodnikovych dokumentii)
2. Index rentability fadime mezi doplnujici kritérium k ¢isté souc¢asné hodnoté. Z piehledu
muzeme usoudit, ze nejefektivnéjsi je také prvni varianta prodeje, ktera podniku ptinese
zisk 22,2 %. Ostatni varianty vykazuji kladnou hodnotu, proto jsou jejich realizace pro

podnik rovnéz rentabilni.

Index rentability

1,240
1,222

1,220 1,215
1,200 1,192
1,180
1,160 1,154
1,140
1,120
1,100

1. varianta 2. varianta 3.varianta 4.varinata

Obrazek 4: Graf porovnani indexu rentability variant projektd A

(Zdroj: Zpracovano z vnitropodnikovych dokumentii)
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3. Doba navratnosti udava ¢asovy usek, ktery je zapotiebi k tomu, aby se kumulované

piijmy vyrovnaly celkovym vydajtim, za kterou se bude investice vracet. VSechny vari-

anty prodeje hodnotim pozitivné, protoze doba navratnosti vSech je kratsi nez doba re-

alizace projektu, coz je pro podnik pfijatelné. Nejlépe je hodnocena prvni varianta, ktera

se podniku vrati pfesné za 299 dnil.

3,00

2,50

2,00

1,50

1,00

0,50

0,00

1. varianta

Doba navratnosti

2,53
1,76
0,82 0,93 I

2. varianta

3.varia

nta

4.varinata

Obrazek 5: Graf porovnani doby néavratnosti variant projektii A v letech

(Zdroj: Zpracovano z vnitropodnikovych dokumentii)

6.9 Kapitalové vydaje projektu B

V nasledujicich tabulkach jsou zobrazeny celkové kapitalové vydaje a vydaje v jednotli-

vych letech projektu.

Tabulka 15: Kapitdlové vydaje projektu B

% z celko-

Financovano v tis.

Financovano % z cel-

Vvdaije ;! i K¢ kovych vydaji
v t)i’s. IJ(é VyCh. JCa Vlastnimi | Uvérem | Vlastnimi
daju  JUverem| " qoii | (%) | zdroji (%)

Vydaje akvizice
(koupé) 11987 14,26 0 11987 0,00 14,26
Primé vydaje (sta-
vebni) 62680 74,54 49773 12907 59,19 15,35
Neprimé vydeje
(arch., man., atd.) 7035 8,37 3145 3889 3,74 4,63
Financni vydaje 2388 2,84 2388 0 2,84 0,00
Celkové vydaje 84090 100,00 55306 28784 65,77 34,23

(Zdroj: Zpracovano z vnitropodnikovych dokumentii)
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Tabulka 16: Kapitalova vydaje projektu B v jednotlivych letech v tis. K¢

Kapitalové vydaje v jednotlivych letech (tis. K<)

Vydaje |Diskontované vydaje
1.rok—2013 | 36988 36 988
2.1ok—2014 | 36029 30974
3.rok —2015 | 11073 9519
Celkem 84 090 77 481

(Zdroj Zpracovano z vnitropodnikovych dokumentii)

Spole¢nost ABC, s.r.0. se rozhodla financovat investic¢ni projekt pomoci kombinace vlast-
nich a cizich zdroji. Cizi zdroje pochazeji z developerského tvéru, ktery spolecnosti poskytla
banka.

Z tabulky vyplyva, Ze vydaje projektu byly stanoveny na 84 090 084 K¢. Z celkové
¢astky tvofti vlastni zdroje spolec¢nosti 28 783 890 K¢, coz v globalnim pohledu tvoti 34,23 %
z finalnich vydaji. Cizi zdroje poté tvoii 55 306 200 K¢, coz je 65,77 %.

Podnik musel splnit podminky, které stanovila banka. Mezi tyto podminky patii napf.
vyuziti vlastnich zdroji ve vysi alespont 30 %, dale pak predprodej 20 % bytovych jednotek.

Rezervacni ¢astky jednotlivych bytovych jednotek ¢inily 10 % z jejich findlnich cen.

Urokova mira byla pro tento projekt stanovena jako procentualni navyseni nad sazbu PRI-
BOR. Vyse urokové sazby byla ddna jako referen¢ni sazba v den stanoveni a k tomu bylo pfi-
podteno procentualni navyseni, marze ve vysi 1,8 %. PRIBOR je pro toto obdobi uréen Ceskou

narodni bankou na 0,85 %. V nasledujicim vypoctu budu tedy pocitat s urokovou mirou 2,65 %.

6.10 Diskontni sazba projektu B

Jelikoz spole¢nost financuje investi¢ni projekt kombinovanou formu vlastnich a cizich
zdrojt, urci se diskontni sazba projektu WACC. Néklady na kapital vyjadiim v procentech jako
pramérné kapitalové naklady neboli podnikovou tirokovou miru. Musim tedy stanovit naklady

na vlastni i cizi kapital.

6.10.1 Naklady na vlastni kapital

Néklady na vlastni kapital jsou stanoveny na zaklad¢ dat nakladii ve stavebnictvi, které
zpravuje ministerstvo pramyslu a obchodu (MPO). V uvahu se brala kvartalni data od roku
2013 do roku 2015 v dané oblasti. Hlavni myslenkou je, aby investi¢ni projekt dosahl alespon

podobné vynosnosti, jako obdobné projekty ve zminéném odvétvi.
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Tabulka 17: Naklady na vlastni kapital projektu B

Obdobi Néklady v %

1Q 2013 13,86
2Q 2013 11,80
3Q 2013 15,20
4Q 2013 12,57
1Q 2014 13,14
2Q 2014 12,64
3Q2014 11,39
4Q 2014 6,99
1Q 2015 10,72
2Q 2015 8,58
3Q 2015 7,92
4Q 2015 5,10
Prumér 10,82

(Zdroj: Zpracovano z vnitropodnikovych dokumentii)

6.10.2 Naklady na cizi kapital
Naklady na cizi kapital jsou urceny jako irokova mira cizich zdroji investi¢niho projektu.
Ty byly stanoveny v kapitole nakladl jako procentudlni navySeni urokové miry nad sazbu PRI-

BOR. Bude se tedy pocitat se sazbou 2,65 %.

6.10.3 Naklady na celkovy kapital

Diskontni sazbu projektu vypocitame:

55305 350 28783 650
0,1082 + ————— 0,0265 * (1 — 0,19)

wace = 84 089 000 i 84 089 000

WACC = 0,0785 — 0,0785 * 100 = 7,85 %

6.11 Prijmy projektu B
Zasadni odliSnosti rovnéz projektu B, tedy vystavby bytového domu, od vétSiny in-

vestic, je uhrada prodejni ceny jesté pred dokoncenim investice.

Spolecnost stanovila ceny byt podle n¢kolika faktorti. Prvnim z nich byla nutnost pro-
vedeni analyzy cen podobnych projektti v Brn€. Druhym faktorem bylo zohlednéni lokality, ve
kter¢ je projekt realizovan. Dale pak byla brana na zfetel obcanska vybavenost, dostupnost slu-

zeb a dalsi priority.
V prvnim roce byly prodany:
- 7 byt 1+kk
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- 5 byt 2+kk
- 1 byt 3+kk

- 12 parkovacich stani
Ptijem v prvnim roce byl 28 884 112 K¢ bez DPH
Ve druhém roce se prodalo:

- 5bytd 1+kk
- 5 byt 2+kk
- 1 byt 3+kk

- 11 parkovacich stani
Piijem ve druhém roce byl 25 037 717 K& bez DPH.

Ve tietim roce se prodal zbytek bytovych jednotek a parkovacich stani:

16 byt 1+kk
8 byt 2+kk
3 byty 3+kk

9 parkovacich stani
Pfijem ve tietim roce byl 54 204 692 K¢ bez DPH.

Celkovy ptijem projektu byl ve vysi 108 126 521 K¢ bez DPH.

6.12 Cash flow projektu B
Cash flow podnik ziské odectenim piijml a vydaji na danou investici v jednotlivych le-

tech.

U projektu B nebyly provedeny Zadné odpisy, protozZe z jeho investic neplyne Zadny
dlouhodoby majetek, na ktery by mohli odpisy uplatnit. Vzhledem k tomu, Ze firma pro-
dala vSechny byty jeSté pied kolaudaci, neni jejich vlastnikem. Po provedeni kolaudace

byty prechazi do osobniho vlastnictvi kupujicich.

Tabulka 18: Cash flow projektu B v tis. K¢

Piijmy |Vydaje |CF Kumulovany CF
l.rok —2013 | 28 884 36988 -8104 -8 104
2.rok—2014 | 25038 36029| -10991 -19 096
3.rok —2015 | 54205| 11073| 43132 24 036

(Zdroj: Zpracovano z vnitropodnikovych dokumenti)
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Tabulka 19: Diskontovany cash flow projektu B v tis. K¢

Odurocitel Kumulovany
CF i=0,0785 | Diskontovany CF | diskontovany CF
l.rok — 2013 -8 104 0,927 -7514 -7514
2.rok —2014 | -10991 0,860 -9 449 -16 964
3.rok — 2015 43132 0,797 34 382 17418

(Zdroj: Zpracovano z vnitropodnikovych dokumentii)

6.13 Vypocet ekonomickych ukazatela projektu B

Po dohod¢ s managementem podniku jsem k porovnani ekonomické efektivnosti projektu

zvolil nasledujici metody:

- statické — doba navratnosti

- dynamické — ¢ista soucasna hodnota, index rentability

Doba navratnosti: Z tabulky 12 je patrné, ze investice, jejiz celkové vydaje jsou
84 090 084 K¢, se spolecnoti vrati mezi druhym a tfetim rokem. Pro piesnéjs$i urceni je

vyuzivan vzorec:

N 84 090 084 — 53 921 828
108 126 520 — 53 921 828

= 2,56 = 2roky a 204 dni

Cista souéasna hodnota:

ESH = —8104 367 4 —10991 265 4 43123 068
~ (1+0,0536)! " (1+0,0536)2  (1+0,0536)3

CSH = 17 417 984 K¢
Index rentability:

28884 112 n 25037 717 n 54 204 692
_ (1+40,0536)! " (1+40,0536)2 " (14 0,0536)3
B 36988 478 + 30974 417 + 9 519 227

IR

IR = 1,192

6.14 Hodnoceni projektu B

Na zéklad¢ dostupnych dat a provedenych vypoctl jsem dosel k zavéru, ze realizovany

projekt byl z pohledu vynosnosti a rentability pro podnik piinosny.
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Tabulka 20: Hodnoceni ekonomickych ukazatell projektu B

Projekt B
CSH v tis. K& 17 418
Index rentability 1,192
Doba navratnosti v letech 2,56

(Zdroj: Zpracovano z vnitropodnikovych dokumentii)

Ukazatel Cisté soucasné hodnoty vysel kladn€, coz znamena, Ze investice byla vynosna.
Pfinesla zisk v hodnot¢ 17 417 984 K¢. Podle vysledkd indexu rentability jsem stanovil, ze
investi¢ni projekt byl pro podnik efektivni, protoze mél hodnotu vétsi nez 1 a zarucoval tak
pozadovanou miru vynosnosti. Investice piinesla zisk 19,2 %. Doba navratnosti tohoto projektu
vysla na 2 roky a 204 dnt, coz bylo pfinosné, protoze k navraceni pené¢znich prostfedki doslo

diive, nez byla planovana doba realizace projektu.

6.15 Porovnani ekonomické efektivnosti mezi projekty A a B

V nasledujici tabulce jsou piehledné vyobrazena data z predchozich kapitol s vypocty vy-
branych ukazateli ekonomické efektivnosti. V ptedchozich zhodnocenich projektu A a B je

ziejmé, ze vSechny zminéné varianty jsou pro podnik piijatelné.

Tabulka 21: Porovnani ekonomickych ukazatelti mezi projekty

. P rojekt A - - Projekt B

1. varianta | 2. varianta | 3.varianta | 4.varianta
CSH v tis. K& 48 343 46 958 42 453 35054 17 418
Index rentability 1,222 1,215 1,192 1,154 1,192
Doba navratnosti v letech 0,82 0,93 1,76 2,53 2,56

(Zdroj: Zpracovano z vnitropodnikovych dokumentil)

Pii porovnani Cisté soucasné hodnoty je patrné, Ze z pohledu efektivnosti developerského
projektu je nejvyhodnéj$i moznosti projektu A prvni varianta, ktera podniku pfinese
48 342 730 K& Naopak nejméné efektivni je ctvrta varianta, ktera spoleCnosti pfinese

35 054 245 K¢. Projekt B spolecnosti piinesl 17 417 984 K¢.

Porovnanim ¢isté soucasné hodnoty vyvozuji, ze vSechny varianty projektu A jsou pro
podnik z pohledu ziskovosti ptinosnéjsi nez projekt B. To je zpiisobeno ne€kolika faktory: rea-

lizace v jiném Casovém obdobi, neustile rostouci cena nemovitosti.
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Cista soucasna hodnota
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>0 000 === 10958 42453
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1. varianta 2. varianta 3.varianta 4.varinata
Projekt A Projekt B

Obrazek 6: Graf porovnani €isté soucasné hodnoty mezi projekty v tis. K¢

(Zdroj: Zpracovano z vnitropodnikovych dokumentii)

Pro lepsi porovnani dvou investic v rizném ¢asovém obdobi slouZzi index rentability. Ten
ukazuje, kolika procentni je nariist vynalozenych finan¢nich prostiedkti za predpokladu, zZe je

index vétsi nez 1.

Pfi srovnani indexu rentability je v projektu A nejlépe hodnocena prvni varianta, ktera
ukazuje index rentability 1,222, coz znamenad, ze ziskovost bude 22,2 %. Naopak nejhtife hod-
nocenou variantou je ¢tvrta moznost, kde index ukazuje 1,154, coz znamena, ze ziskovost bude

15,4 %. Varianta B vychazi podle indexu rentability 1,192, coZ pfedstavuje ziskovost 19,2 %.

Prvni dvé varianty projektu A pfinasi podniku vétsi zisk nez projekt B. Tieti varianta
projektu A je v porovnani s projektem B téméf identickd. Nejhtie hodnocenou je ¢tvrta vari-

anta, ktera pfinese mensi zisk nez projekt B.
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Index rentability

1,240 1,222 ot
1,220 !

1,200 1,192 1,192

1,180

1,160 1,154

1,140
1,120

1,100
1. varianta 2. varianta 3.varianta 4.varinata

Projekt A Projekt B
Obrazek 7: Graf porovnani indexu rentability mezi projekty
(Zdroj: Zpracovéno z vnitropodnikovych dokumentii)
Pfi srovnani doby navratnosti obou projektil je patrné, Ze nejrychlejsi navraceni vynalo-
zenych penéznich prostfedki nastane ve vSech moznostech projektu A. I jeho hlife hodnocené

¢tvrta varianta vykazuje nepatrné rychlejsi dobu navratnosti nez projekt B. Tento jev je ovliv-

nén piijmy v jednotlivych letech a celkovymi vydaji obou projekti.

Doba navratnosti

3,00
2,53 2,56
2,50
2,00 1,76
1,50
1,00 0,82 0,93
= | I
0,00
1. varianta 2. varianta 3.varianta 4.varinata
Projekt A Projekt B

Obrazek 8: Graf porovnani doby navratnosti mezi projekty v letech
(Zdroj: Zpracovano z vnitropodnikovych dokumentil)
Pii porovnani projektu A a B jsem zjistil, Ze ob¢ varinaty piinesly podniku zisk. U
projetku A je pro podnik nejvyhodnéjsi zaméfit se na prodej bytt dle prvni varinaty, protoze to

pfinese nejvetsi zisk a dojde k nejrychlejsimu navraceni vynalozenych penéznich prostredkd,

které podnik miize dale investovat.
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Vzhledem k schopnosti developerské firmy prodat jeSté nedostavéné byty a tedy
eliminovat riziko investic na minimum a vzhledem k velmi dobrym ekonomickym
vysledkiim obou investic, neni, podle mého nizoru, Ziadné doporuceni pro podnik

poti‘eba.
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ZAVER
Cilem této bakalatské prace bylo zhodnotit a porovnat efektivnost dvou investic developer-

ské spolecnosti.

Teoreticka cast je rozdélena do ¢tyt kapitol. Prvni kapitola objasiiuje pojem projektové fi-
nancovani, tedy zpiisoby financovani a penézni tok projektii. Druhé kapitola hovofi o investi-
cich, a to ptedevsim o typech, jakym zptisobem je mizeme délit. Treti kapitola pojednava o
investi¢nim riziku, o moznych druzich a ptipadnych metodach snizujici rizika projektd. Zave-
re¢na ¢ast predstavuje metody hodnoceni investic. Je zde uveden postup pfi jejich hodnoceni a

nasledn¢ uvedeny samotné metody, statické a dynamické.

Prakticka cast bakalaifské prace posuzuje ekonomickou efektivnost dvou developerskych
projektl. Zacina ptredstavenim spolecnosti ABC, s.r.o., kterd zminéné developerské projekty
realizovala. Jsou zde uvedeny informace o ¢innosti spolec¢nosti, obecnd charakteristika develo-
perskych projektl. V nésledujicich kapitolach jsou ptedstaveny vydaje, vynosy, diskontni sa-
zby, penézni toky a vypocty ukazatelt ekonomické efektivnosti. U projektu A jsou predstaveny
Ctyfi mozné varianty prodeje, kde je jednoznacné ekonomicky nejefektivnéjsi prvni varianta.
V zavérecné kapitole praktické ¢asti jsou shrnuty a vyhodnoceny vysledky ekonomické efek-

tivnosti obou zminénych projektii.

Ceny nemovitosti, jak prezentuji data, maji vzrastajici tendenci. Neustale diskutovana krize
v oblasti ekonomiky, obava z devalvace pencz zptsobila, ze 1idé ¢i spiSe investoii hledaji moz-
nosti, jak bezpecn¢ a vynosné ulozit svoje penize. Z toho vyplyva, ze podobné projekty patii
ke zplisobiim, ktery predstavuji moznost, jak mohou spolecnosti nebo jedinci zhodnotit svoje
penize. Mélo by platit, Ze vySsi cena zajiStuje zvySeni vynost a ziskl, na druhou stranu vSak
snizuje poptavku a prodluzuje prodej nemovitosti. Proto by kazda spolecnost méla umét posou-

dit, které projekty realizovat ¢i nikoliv.
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