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ANOTACE

Diplomova prace se zabyva hodnocenim investicniho zaméru spolecnosti XY, a.s.
a rozhodnutim o nejvyhodnéjsi varianté financovani investice. Prvni ¢dst prdce je vénovdana
teoretickému rozboru investic, zdrojii financovani a metod pro hodnoceni investicnich projektii.
V nasledujici casti prace jsou ziskané poznatky aplikovany na konkrétni investici. V zaveru
dochazi k celkovéemu zhodnoceni investicniho zameéru, vybéru varianty financovani a navrzeni

doporuceni.
KLiCOVA SLOVA
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metody

TITLE
Assessment of the Company's Investment Plan
ANNOTATION

The diploma thesis deals with the evaluation of the investment plan of the company XY, a.s.
and by deciding on the most advantageous variant of financing the investment. The first part
of the thesis is devoted to the theoretical analysis of investments, sources of financing and
methods for evaluating investment projects. In the following part of the thesis, the knowledge
gained is applied to a specific investment. In the end, there is an overall evaluation
of the investment plan, the selection of a financing option and the suggestion

of recommendations.
KEYWORDS

Investments, financial resources, budget, project, cash flow, credit, static methods, dynamic

methods
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Uvob

Posuzovani investic a rozhodovani o jejich realizaci ma strategicky charakter. Zakladem
pro spravné zhodnoceni a rozhodnuti o efektivni investici je vypracovani promysSlené¢ho
investicniho zaméru. Realizace uspésSného investicniho zaméru muze podniku zajistit

dlouhodobé¢ prosperujici vysledky.

Cilem prace je zhodnoceni investicniho zaméru spoleCnosti a rozhodnuti
o nejvyhodnéjsi varianté financovani investice. Dale stanoveni doporuceni o realizaci

¢i zamitnuti investice.

V ramci diplomové prace je zpracovano zhodnoceni investi¢éniho zdméru pro nejmenovanou
akciovou spolec¢nost XY a je rozhodnuto o nejvyhodnéjsi alternativé financovani této investice.

Podkladem pro zhodnoceni jsou materialy poskytnuté spole¢nosti XY, a.s.

Prace je roz€lenéna na dvé Casti — teoretickou a praktickou. Prvni ¢ast je vénovéna
teoretickému rozboru odborné literatury pojednavajici o investicich. Ziskané poznatky jsou

posléze aplikovany v praktické Casti.

Prvni kapitola teoretické casti je zaméfena na makroekonomické a podnikové pojeti
investice, klasifikaci investi¢nich projektl a investicni proces. Druhd kapitola charakterizuje
moznosti financovani investic externimi a internimi zdroji. V dalsi kapitole jsou ptedstaveny

metody hodnoceni investi¢nich projektil, konkrétné statistické a dynamické metody.

Prakticka ¢ast se zpocatku zabyva predstavenim spolecnosti a definovanim investi¢niho
zaméru. Pro zvolenou variantu investice je v paté kapitole vypracovan rozpocet a posouzeny
mozné alternativy financovani této investice. Vzapéti je sestaveno cash flow projektu. Na tento
projekt jsou nésledné aplikovany statické a dynamické metody spolu s interpretaci vysledkd.
V posledni kapitole dochazi ke shrnuti zhodnoceni investicniho zdméru a ke konecnému
rozhodnuti o vybéru nejvyhodnéjsi varianty financovani. V neposledni fad€ jsou navrzena

doporuceni o zamitnuti ¢i realizaci investice.
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1 PODSTATA INVESTIC

Investice jsou vyznamnym faktorem rozvoje ekonomiky a kazdého podniku. Lze je
charakterizovat jako odlozenou spotiebu, kdy stat, podnik ¢i jedinec vynalozi své penézni

prostiedky za ucelem jejich budouciho zhodnoceni.

Kazdy podnik se musi zaobirat problematikou investic, pokud chce v del§im horizontu piezit
a prosperovat. Majetek potizeny podnikem ¢asem zestarne, a to jak moraln¢, tak fyzicky. Proto
je nevyhnutelné investovat pro pouhé zachovéni ¢innosti podniku, ale i rozSifovat soucasnou
kapacitu potfizovanim nového investi¢niho majetku pro dalsi rist a rozvoj podniku (Scholleova,

2009, s. 14).

Investi¢ni rozhodovani ma strategicky charakter a ptinasi dlouhodobé u¢inky. Rozhodovani
investice muze zajistit podniku dlouhodobou prosperitu, naopak v ptipadé Spatného rozhodnuti

muzZze tato investice piivést podnik az k apadku.

1.1 Makroekonomické pojeti investic

Z makroekonomického hlediska Ize dle Synka (2011, s. 272) charakterizovat investice jako
kapitalova aktiva, ktera nejsou urcena k bezprostiedni spotfebé, ale jsou pouZita pii vyrobé

spotiebnich ¢i dalsich kapitalovych statkd.

Z makroekonomického pohledu se investice dé€li na hrubé a cisté. Hrubé investice
predstavuji celkovou ¢astku uloZenou do investi¢nich statkit v ekonomice za dané obdobi.
Témito statky rozumime budovy, stroje, hmotné zasoby i know-how. Celkovy produkt
spolecnosti je tvofen spotifebnimi statky, slouzicimi k okamzité spottebe, a statky investi¢nimi.
Vys$i vyroba statktl investicnich znamena dnes obétovanou spotiebu ve prospéch téchto statk.
Piedpokladem je rychlejsi rist ekonomiky v budoucnu a tim vyss§i vyroba a spotieba praveé
samotnych spotfebnich statkll. Naproti tomu Cisté investice predstavuji Cisty piiriistek hodnoty
investi¢nich statkli do ekonomiky za dané obdobi. Vysi Cistych investic ziskame jako rozdil

hrubych investic a znehodnoceného majetku (Synek, 2011, s. 283).

Na zavér makroekonomického pojeti investic l1ze konstatovat, Ze ac¢ investice snizuji
souCasnou spotiebu, zaroven zvySuji poptdvku po investiCnich statcich, nésledné
po spotiebnich statcich, a tim dochazi ke zvySovani vyroby a zaméstnanosti. Jsou tedy zdrojem

ekonomického rtistu celé spolecnosti v dlouhodobém hledisku.
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1.2 Podnikové pojeti investic

Z hlediska podnikového plati o investicich totéz, co o investicich dle makroekonomického

pojeti. Jedna se o investi¢ni statky, které jsou pouzity pro vyrobu dal$ich statkli v budoucnu.

Investice v podnikovém pojeti 1ze v uzsim smyslu chépat jako majetek, ktery neni urcen
pro bezprostiedni spotiebu, ale k tvorbé majetku slouzicimu ke spotiebé. V SirSim pojeti pak
chapeme investice jako dnes obétované prostfedky za tcelem potizeni majetku, ktery bude
pro podnik v delSim ¢asovém horizontu predstavovat zvySeni penéznich efektii a rlst uzitku

(Scholleova, 2009, s. 14).

1.3 Klasifikace investic a investi¢nich projekti

Investice lze ¢lenit podle riznych hledisek. Z hlediska financovani a Gcetnictvi lze rozlisit

ti1 zakladni skupiny investic (Synek, 2011, s. 278):
— finanéni investice,
— hmotné investice,
— nehmotné investice.

K finan¢nim investicim se ftadi nékup dlouhodobych cennych papirt, vklady
do investi¢nich spole¢nosti, nakup nemovitosti a dlouhodobé putjcky, a to s cilem ziskani
dividend, arokt a zisku, nebo s cilem obchodovat s nimi. Finan¢ni investice nalezneme

v ucetnictvi pod polozkou finan¢ni majetek.

Pod hmotnymi investicemi si lze predstavit vystavbu budov a staveb, nakup pozemkd,
stroji, vyrobnich zafizeni a dopravnich prostfedkii potiebnych pro dalsi vyrobu, a to vse
za Ucelem vytvorit ¢i rozsifit vyrobni kapacitu podniku. Hmotné investice jsou v ucetnictvi
vedeny jako dlouhodoby hmotny majetek.

K nehmotnym investicim se vztahuje nakup know-how, licenci, softwaru a autorskych prav.
Patii sem vydaje na vzdélani, vyzkumné €innosti, vydaje na zfizeni podniku. V Ucetnictvi lze
tyto investice nalézt pod polozkou dlouhodoby nehmotny majetek.

Podle Fotra a Soucka (2011, s. 17-20) patfi k zdkladnim tfidicim hlediskiim vztah k rozvoji

podniku, vécnd néapln, mira zavislosti projektd, forma realizace, charakter penéznich toki

wevr
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Z hlediska vztahu k rozvoji podniku lze rozliSovat investice:

— rozvojové, orientované na expanzi (zavedeni novych vyrobku ¢i sluzeb, proniknuti

na nové trhy),
— obnovovaci (nahrada ¢i modernizace vyrobniho zafizeni, obnova),
— mandatorni (ochrana ZP, zvySeni bezpecnosti prace, zlepSeni pracovniho prostiedi).

Investice dle vécné naplné je mozné rozliSovat takto:

zavedeni novych vyrobk, technologii (nové pro nasi firmu, na trhu jiz existuji),
— vyzkum a vyvoj novych vyrobku a technologii (zna¢né rizikové projekty),

— inovace informacnich systému, zavedeni informac¢nich technologii,

— zvySeni bezpec€nosti provozu a bezpecnosti prace (mandatorni projekty),

— sniZeni negativniho vlivu na zivotni prostiedi,

— infrastrukturni projekty (kanalizace, vozovky, energeticka zatizeni).

Podle miry zavislosti projekti 1ze rozliSovat:

vzajemné se eliminujici projekty (soucasné realizace neni mozna),

pln¢ zavislé projekty (projekty tvofi jeden soubor),

komplementarni projekty (navazujici projekty),

statisticky zavislé projekty (pfima ¢i nepfimé zavislost u dvojice projektit).
Dle nasledujiciho hlediska Ize rozliSovat projekty realizované formou:

— investi¢ni vystavby (rozSifeni kapacity ¢i vystavba nové jednotky),

— akvizice (koupé jiz existujiciho podniku nebo ¢asti podniku).
Z hlediska charakteru penéZnich tokii je mozZné rozliSovat investice:

— se standardnimi penéznimi toky (zaporné v obdobi vystavby, kladné v obdobi

provozu),
— s nestandardnimi penéznimi toky (dvoji €1 troji stfidani kladnych a zapornych toki).
Podle velikosti projektu, respektive podle velikosti investi¢nich nékladii se rozliSuyi:

— velké projekty,
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— projekty stfedniho rozsahu,
— malé projekty.

Urceni velikosti projektu byva dulezité predev§im pro rozliSeni urovné fizeni, ktera bude
o piijeti ¢i zamitnuti projektu rozhodovat. O velkych projektech je obvykle rozhodovano
na urovni vrcholového managementu, napiiklad na valnych hromadach akcionéit. U projekta
sttedniho rozsahu je mozné pfeneseni rozhodovaci pravomoci na exekutivni vedeni podniku,

pripadné divize (Fotr a Soucek, 2011, s. 20-21).

1.4 Investi¢ni proces

Investi¢ni proces lze charakterizovat jako soubor ¢innosti, které jsou nezbytné k realizaci
uspésné investice a dosazeni dlouhodobého a efektivniho rozvoje podniku. Investi¢ni proces by
nemél byt podnikem zanedbavan, nebot’ prave investice predstavuji pro podnik podstatny zdroj
vynostu v del§im horizontu. Pfi investi¢nim rozhodovani by si mél podnik nejprve zodpovédéet
nekolik zékladnich otazek (viz obr. 1), a to do ¢eho investovat, kolik a kde investovat, zda
investovat nyni ¢i pozdé&ji a jaky bude investi¢ni zdmér. Po zodpovézeni otdzek, definovani cile
a zvoleni strategie pro jeho naplnéni nastava samotna ptiprava investi¢nich projektt (Polach,
2012, s. 18).

Kolik investovat?
ZDROJE

Do &eho investovat? Kde investovat?

TRH FAKTORY
INVESTICE

(zékladni otdzky)

Jak investovat? Kdy investovat?
STRATEGIE éas

A

Obrazek 1 — Zakladni otizky investi¢niho rozhodovani

Zdroj: viastni zpracovani dle Polach, 2012, s. 19

Cely investi¢ni proces lze roz¢lenit do ¢ty zdkladnich fazi (Fotr a Soucek, 2011, s. 24):

predinvesti¢ni,

investicni,

provozni,

— ukonceni provozu a likvidace.
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14.1  Predinvesti¢ni faze
Predinvesticni fazi je tfeba vénovat zvySenou pozornost, nebot’ je klicovou ¢asti pro realizaci
investice. Bude-li investice UspéSna ¢i neuspésSnd, to zavisi predevsim na kvalit¢ informaci
a poznatcich ziskanych v ramci pfedinvesti¢nich analyz. Vystupem predinvesti¢ni faze je pak

rozhodnuti, zda bude projekt realizovan, ¢i nikoliv (Fotr a Soucek, 2011, s. 24).

Cilem predinvesticni faze je dle Valacha (2010, s. 47) pfedevsim:

podrobné zmapovani projektu a jeho variant,

v

— postupné vyfazovani projekt a vybér nejptiznivejsi varianty,

predlozeni divodl nutnosti projektu,

navrzeni technického feseni projektu,

posouzeni finan¢ni a ekonomické stranky projektu.

V prvni €asti predinvesticni piipravy dochazi k identifikaci investi¢nich ptilezitosti. Tato
¢ast neni prilis ndkladnd ani detailni, méla by pouze urcit zakladni charakteristiky investi¢nich
prilezitosti, které¢ umozni jejich predbézny vybér. Po predbézném vybéru je pro zbylé varianty
zpracovana provadéci studie neboli technicko-ekonomicka studie. Vypracovani findlni studie
je velmi naro¢né, a to jak z hlediska Casu, tak nakladd. Tato studie by méla zajistit veskeré
potfebné technické, obchodni, finanéni a ekonomické informace pro vyhodnoceni vSech variant

a pottebné pro rozhodnuti o realizaci ¢i zamitnuti projektu (Valach, 2010, s. 47).

Vsechny poznatky z analyz je nutno prevést do ekonomické roviny a provést posouzeni
financniho dopadu realizace investice na podnik. Dopad projektu totiz nezavisi pouze
na investi¢nim rozhodnuti, do jakého konkrétniho projektu bude podnik investovat, ale také
na zpisobu financovani, a to jak na financovani poc¢atecnich nakladd, tak i financovani pribéhu
investi¢ni a provozni faze projektu. Do hodnoceni investice se pak promitd jak investi¢ni,
tak 1 finanni rozhodnuti. Zaroven musi byt zohlednény faktory likvidity, casu a rizika

(Scholleova, 2009, s. 32).

1.4.2 Investiéni faze

Investi¢ni faze nastava po schvaleni konkrétniho projektu a definitivnim rozhodnuti o jeho
mozné realizaci. Investiéni fazi lze rozumét piivedeni projektu k Zivotu. To zahrnuje

vyhotoveni pravni, organizacni a finan¢ni zdkladny, opatfeni zakladnich technologii vcetné
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technické dokumentace, vybér dodavateli, zajisténi nezbytného majetku, zaméstnancii véetné

jejich zaskoleni a zab&hovy provoz (Scholleova, 2009, s. 182).

V ramci investi¢ni faze je zcela nezbytna neustala kontrola harmonogramu investi¢ni faze
pro pfipad nutnosti zajisténi dodatecnych financi. Cilem faze realizace je, aby se investice

dostala do faze provozni, kterd pro podnik predstavuje jiz vynosovou fazi.

1.4.3 Provozni faze

Po ukonceni vSech ¢innosti investi¢ni faze nastava faze provozni. Soucasti provozni faze je
bézny provoz investi¢ni jednotky, jeji postupné vylepSovani a udrzba. Tato faze predstavuje
pro podnik obdobi, behem néhoz diky investi¢ni jednotce produkuje vyrobky ¢i sluzby, a tim
generuje financni toky. Stabilita a vySe financnich tokli v porovnani s investi¢nimi vydaji

podava informaci o komplexni ekonomické efektivnosti investice (Dluhosova, 2010, s. 132).

144  Faze ukonceni provozu a likvidace

Féaze ukonceni provozu a likvidace je zavére¢nou fazi zivota projektu. V ramci této faze je
potieba pocitat s ndklady spojenymi s ukoncenim provozu a s ndklady na likvidaci, zaroveii se
tato faze poji 1 s piijmy z likvidovaného majetku. Rozdil mezi vydaji a pifijmy pfedstavuje
tzv. likvida¢ni hodnotu projektu. V ptipadé kladné likvida¢ni hodnoty se ukazatel ekonomické
efektivnosti projektu zvysSuje, v opacném piipad¢ se ukazatel zhorSuje (Fotr a Soucek, 2011,

s. 39-40).
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2 FINANCOVANI INVESTICNICH PROJEKTU

K spésné realizaci investicniho projektu je nutné, aby podnik zajistil dostatecny objem
finan¢nich zdroji pro pokryti vSech potieb investicniho projektu. Otazky ohledné zplisobu
financovani investice a o potfebné vysi finan¢nich zdroji by mél podnik feSit jiz
v predinvesti¢ni fazi jako soucast technicko-ekonomické studie, nebot’ finan¢ni rozhodnuti se
promitd do hodnoceni investice a tim do rozhodnuti o tom, zda bude projekt realizovan

¢i zamitnut.

Finan¢ni zdroje musi byt pro podnik pfijatelné a realné vzhledem k optimalizaci nakladi
a k udrzeni stability projektu a podniku. Dostate¢ny objem finan¢nich prostiedkt musi byt
k dispozici nejen ve fazi investicni, ale také ve fazi provozni, kdy investice jest¢ negeneruje
podniku cash flow. Nedostatek financi by mohl vést ke zpomaleni ¢i uplnému ukonceni

projektu (Scholleova, 2009, s. 183).

Zdroje financovani investi¢niho projektu lze klasifikovat dle riznych hledisek. K zédkladnim
patii ptivod zdroju a vlastnicky vztah. Z hlediska vlastnictvi 1ze finan¢ni zdroje délit na vlastni
a cizi, dle pivodu pak na interni a externi. Zdroje, které vznikly pouze ¢innosti podniku,
oznacujeme jako interni. K témto zdrojim se fadi nerozd€leny zisk, odpisy a zména cistého
pracovniho kapitalu. Vlastni zdroje externiho ptivodu tvoii vklady vlastnikii ¢i spole¢niki, dary
a dotace. Externi zdroje pfichdzi do podniku zvnéjsku (Dluhosova, 2010, s. 134-135). Hlavnim
zdrojem externiho ciziho kapitalu jsou bankovni instituce poskytujici bankovni Gvéry. Mezi
dalsi cizi zdroje se tadi investicni Uvéry, obligace, kratkodobé tivéry, dlouhodobé rezervy,
prodej na splatky a leasing (Synek, 2011, s. 290). Uvéry lze obecné rozdélit na kratkodobé,
sttednédobé a dlouhodobé. Lhita splatnosti kratkodobého uvéru je jeden rok. Za stfrednédoby
uvér je povazovan Uvér splatny mezi jednim rokem az péti lety. Dlouhodoby uvér je pak

charakterizovan splatnosti del$i nez pét let (Hrdy a Krechovska, 2013, s. 85).

Specialnim zplsobem financovani pak muiZe byt tzv. projektové financovani, kdy je
do financovani projektu zapojeno vice subjekti, jako napiiklad banky, dodavatelé, statni arady.
Tim je zaruCena diverzifikace rizika. Tento typ financovani je typicky pro velmi rozsahlé

a finan¢né€ narocné investi¢ni projekty (DluhoSova, 2010, s. 135).

K hlavnim faktoriim ovliviiujicim strukturu zdrojii financovéni investi¢nich projektl patii
pfedevSim kvalita projektu, ekonomicka pozice podniku, mira zhodnoceni investovanych
prostiedktl, piisobeni faktoru Casu a cena konkrétniho zdroje financovani (Polach, 2012, s. 119).

Pti rozhodovani o zdrojich financovani by se mélo uplatiovat zlaté bilan¢ni pravidlo, které fika,
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ze dlouhodoby majetek by mél byt kryt dlouhodobymi zdroji, kratkodoby majetek miize byt
kryt 1 kratkodobymi zdroji (Valach, 2010, s. 288).

2.1 Interni zdroje financovani

Jak jiz bylo uvedeno v ptedchozi kapitole, interni zdroje financovani jsou zdroje, které
vznikly ¢innosti podniku. V piipadé, Ze zdrojem financovani jsou pouze interni zdroje, jde

0 tzv. samofinancovani.

Financovani dlouhodobého kapitalu vlastnimi zdroji ma nespocet vyhod. Podnik nezvysuje
svij stupeil zadluzenosti a nevznikaji mu néklady na cizi kapitdl v podob¢ trokt. Neni nutné
mit dostate¢nou likviditu a je zde moznost financovat i takové investice, které jsou rizikovejsi,
a bylo by obtiZzné na né ziskat finance od externich subjektli. Naproti tomu se jedna o drazsi
zpisob financovani a zisk jako veli¢ina nemusi byt stabilnim zdrojem. Dalsi nevyhodou

je vznik oportunitnich nakladi neboli ndkladt obétované prilezitosti (Vochozka, 2021 s. 127).

2.1.1  Odpisy

Odpisy lze definovat podle Rezidkové (2012, s. 25) jako: ,,penézni vyjadreni opotiebeni
dlouhodobého majetku v podniku, ke kterému dojde za urcitou dobu (zpravidla rok) a jsou

soucasti provoznich nakladu podniku.*

Odpisy jsou nastrojem pro vyjadieni poklesu hodnoty majetku, z finan¢niho hlediska pak
ptredstavuji disponibilni finan¢ni zdroj. Jsou ndkladem, ale nejsou penéZnim vydajem. Na rozdil
od zisku jsou odpisy povazovany za relativné stabilni zdroj, na ktery nema vliv takové mnozstvi

faktori jako praveé na zisk. Odpisy podnik disponuje i v ptipadé, kdy netvofi zisk.

Celkova suma odpist zavisi pfedev§im na téchto faktorech (Valach, 2010, s. 347):

vyse a struktura dlouhodobého majetku,
- cena majetku,
- doba odepisovani majetku,

- metoda odepisovani.

2.1.2  Nerozdéleny zisk

Nerozdéleny zisk je soucasti vlastniho kapitalu podniku spolu se zakladnim kapitalem,
fondy ze zisku a emisnim 4ziem. Pfedstavuje takovou ¢ast hospodaiského vysledku po zdanéni,

ktera byla v minulosti vytvofena a dosud vlastniky nevyplacena ve formé dividend a ani nebyla
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pouzita k jinym uceliim. Jinymi Gcely se rozumi napiiklad zvySeni zakladniho kapitalu, thrada

ztraty minulych let, ptidél do rezervniho fondu &i ostatnich fondt (Cizinsk4, 2018, s. 136).

2.1.3  Rezervni fondy

Rezervni fondy jsou také soucasti vlastniho kapitalu podniku. Jedna se o ¢ast zisku, kterou
si podnik uschovdva pro mozné neptedvidatelné vydaje. Do roku 2013 musely akciové
spolecnosti 1 spolecnosti s ru¢enim omezenim v minimalni vysi urené zdkonem ¢. 513/1991
Sb., obchodni zakonik, pfevadét ¢ast Cistého zisku do rezervnich fondu. Tato povinnost zanikla,
az na n€kolik vyjimecnych ptipadl, v roce 2014, kdy vstoupil v Gi€innost zdkon ¢. 90/2012 Sb.,
o obchodnich korporacich. Od t¢ doby je tvorba rezervniho fondu na uvazeni samotného

podniku.

2.2 Externi zdroje financovani

Cizi zdroje financovani prestavuji prostiedky vlozené do podniku jinymi subjekty.
Pro podnik ptedstavuji dluh, ktery musi po sjednané dob¢ splatit. Cenou ciziho kapitdlu jsou
uroky, které predstavuji Castku, o kterou je zdklad vlozenych prostfedkil jinym subjektem
navySen. Tento zéklad se nazyva jistina. VySe troku zavisi predevs§im na stanovené urokové
mife a délce trvani pujeky (Slavik, 2013, s. 22). Urokovou miru si stanovuji samy subjekty
poskytujici kapital, avSak do znacné miry je jeji vySe ovlivnéna i chovanim centralni banky.
Ta vyhlasuje zékladni sazby, za které plijcuje penézni prostiedky komerc¢nim bankam, a sazby,
za néz od nich pfijima vklady (Kohout, 2013, s. 64). Zaroven centralni banka zvefejiiuje sazbu
PRIBOR, ktera slouzi jako cenovy zdroj pro stanoveni urokovych mér a vynost rtuznych

finanénich produktii (CNB, 2023).

Cizi kapitél je na rozdil od vlastniho kapitalu levnéjsi, nebot tiroky z ciziho kapitalu patii
do nakladl, tim se snizuje zisk 1 danové zatiZzeni. Nevyhodou ciziho kapitalu je zvySovani
zadluZenosti podniku, ¢imz dochazi ke snizovani jeho finan¢ni stability a jistoty. Pti vysoké

vvvvvv

K primdrnim mozZnostem financovani investicnich projektll z externich zdroji patii

dle Dluhosové (2010, s. 149) financovani leasingem a uvérem.

2.2.1  Dlouhodobé avéry

Za dlouhodobé Givéry jsou povazovany uveéry se splatnosti delsi péti let. Jsou uzavirany mezi

dluznikem a véfitelem, kdy véfitelem mohou byt banky, dodavatelé ¢i jiné financni instituce.
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K nejbéznéjsim dlouhodobym uvérim ziskdvanym od bank patii terminovana putjcka
a hypotécni uvér. Terminované pujcky jsou oznacovany také jako investicni uvéry a jsou
definovany specifickymi znaky, jako naptiklad postupnym umoiovanim plijcky béhem doby
splatnosti, pievazujici pevnou urokovou sazbou, zaru¢nimi podminkami a ochrannymi
ujednanimi. Hypotécni uvér je uvér, jenz musi byt zajistén zdstavnim pravem k nemovitosti.

Zpravidla se jedné o pozemkovy ¢i bytovy majetek (Valach, 2010, s. 398).

2.2.2  Leasing

Leasing Ize definovat jako prondjem majetku, ktery podnik vyuziva po urcité obdobi, aniz
by byl v jeho vlastnictvi. Z hlediska finan¢niho lze leasing charakterizovat jako alternativni
specifickou formu financovani cizim kapitalem. Od ostatnich forem cizich zdroji financovani
je rozdil ptedevsim ten, Ze vlastnikem se stava véfitel, respektive pronajimatel (Valach, 2010,

5. 418).

Mpyers, Brealey a Allen (2011, s. 625) definuji tfi hlavni subjekty pronajimateltl, jimiz jsou
vyrobci, banky a leasingoveé spolecnosti. Ehrhardt a Brigham (2011, s. 734) pak vymezuji rtizné

druhy leasingu, a to:
- operativni leasing,
- kapitalovy leasing,
- prodej a zpétny leasing,
- kombinovany leasing.

Pro operativni leasing je typické kratkodobé obdobi prondjmu a moZnost kdykoliv béhem
smluvniho obdobi odstoupit od smlouvy. Pii tomto leasingu je majetek ve vlastnictvi
pronajimatele, ktery nese veskera rizika. Pro najemce je operativni leasing vyhodny v ptipade,
kdy leasingova splatka je niZz§i neZz ekvivalentni ro¢ni naklady na ndkup majetku (Myers,

Brealey, Allen, 2011, s. 640).

Kapitalovy leasing, jinymi slovy také financni leasing, je dlouhodoby a nezruSitelny
pronajem, kdy veskera rizika nese najemce. Tento leasing je pro podnik zdrojem financovani
majetku, ktery chce prevzit do svého vlastnictvi a vyuzivat jej. Podepsani ndjemni smlouvy
o kapitalovém leasingu je obdobné jako podpis zajist€éného uvéru na financovani nadkupu aktiva.
Lze to ptirovnat k ptijcce penéz, kdy dochazi k okamzitému pftilivu hotovosti. Timto ndjemce
piebird zavazek platit Groky a jistinu specifikované v najemni smlouvé (Myers, Brealey, Allen,

2011, s. 626).
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Pro prodej a zpétny leasing je charakteristické, ze podnik prodd majetek jinému subjektu
a zdroven s nim uzavie smlouvu o zpétném prondjmu. Prodavajici neboli najemce obdrzi ihned
kupni cenu a majetek dale uziva. Prodej a zpétny leasing je zvlaStnim typem financniho
leasingu. Hlavni rozdil je v tom, Ze pronajimatel majetek kupuje od samotné¢ho uZzivatele

majetku (ndjemce) namisto vyrobce nebo distributora (Ehrhardt, Brigham, 2011, s. 735).

Jelikoz mnozi pronajimatelé nabizi Sirokou Skélu podminek, v praxi mize nastat situace,
kdy leasing piesné¢ nezapada do kategorie operativniho ¢i finan¢niho leasingu, ale dochazi
k jejich kombinaci. Pak se tento leasing nazyva kombinovanym leasingem (Ehrhardt,

Brigham, 2011, s. 735).

23



3 KRITERIA A METODY HODNOCENI INVESTICNICH PROJEKTU

Aby podnik mohl ucinit rozhodnuti, zda se vyplati investovat do dané¢ho projektu a nést
riziko investice pfi piredpokladanych vynosech z této investice, je tfeba nejdiive vypracovat
hodnoceni efektivnosti investi¢niho zaméru pomoci rtiznych metod a investicnich kritérii.
Vystupy hodnoceni jsou pak podkladem pro rozhodnuti, zda ma byt investicni projekt piijat

¢i zamitnut a jaké zdroje vyuzit pro financovani investice.

Mezi zakladni investi¢ni kritéria patii vynos, riziko a likvidita. Kazdy investor se snazi
investovat tak, aby dosdhl maximalniho vynosu, nejvyssi mozné likvidity a aby byla investice
maximaln¢ bezpecna. Ve skuteCnosti vSak takovéto investice nelze realizovat, nebot
pro dosazeni maximalni vynosnosti je nutno akceptovat vyssi riziko a nizsi likviditu. Tato
kritéria maji protichtdné tendence, kdy pifi dosazeni zlepSeni jednoho parametru dojde
ke zhorSeni parametru jiného. Vztah mezi kritérii znazoriuje investi¢ni trojithelnik na obrazku

¢. 2.

V souvislosti s timto 1ze uvést zlaté pravidlo investovani, jez dle Smejkala a Raise (2013,
s. 330) zni takto: , Musime souhrnné hodnotit vSechny tri parametry: vynosnost, riziko
a likviditu. Neexistuje investice, ktera by dosahla maxima ve vynosech, likvidité a s minimalnim

rizikem. Existuje jenom moznost nalezeni optimdlniho poméru vynosii, rizika a likvidity.

Vynos

riziko likvidita

Obrazek 2 — Investi¢ni trojuihelnik

Zdroj: vlastni zpracovani

Pro posouzeni efektivnosti investi¢nich projekti, jejich vybér a realizaci se vyuZiva nékolik
metod hodnoceni. Dle toho, zda metody hodnoceni pftihlizeji k ptsobeni faktoru c¢asu
¢1 neptihlizeji, se d€li na statické a dynamické metody. Statické metody nerespektuji faktor ¢asu
a vyuzivaji se predev§im u investic s krat$i dobou Zivotnosti, naopak dynamické metody
pusobeni faktoru Casu respektuji a vyuzivaji diskontovani. Dynamické metody se uplatiiuji
prevazné u vyznamnéjSich projektli a investic s del$i dobou zivotnosti (Machal, Kopeckova

a Presova, 2015, s. 41). Dale je mozné vyuzit nakladovych metod, ty hodnoti projekty
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z hlediska vySe provoznich a investi¢nich nakladi, nikoli z hlediska penéznich tokt (Valach,

2010, s. 81-83).

Ehrhardt a Brigham (2011, s. 383) definuji nasledujici metody pro provéteni a rozhodnuti,

které investicni projekty schvalit nebo zamitnout:

Cista soucasnd hodnota (NPV),

- vnitini vynosové procento (IRR),

- modifikované vnitini vynosové procento (MIRR),

- index ziskovosti (PI),

- doba navratnosti,

- diskontovana doba néavratnosti.

Nasledujici kapitoly budou vénovany statickym a dynamickym metoddm, ve kterych budou

rozebrany i nékteré z jiz zminénych metod vyse.

3.1 Statické metody

Statické metody jsou zaméfeny predevSim na monitorovani financnich ptinost
z investi¢niho projektu. Jsou charakteristické tim, Ze nezohlednuji faktor ¢asu ani faktor rizika.
Tyto metody se vyuzivaji predevS§im u projektd s kratkou dobou Zzivotnosti a jako néstroj
k eliminaci nevyhodnych investic. Pro svoji jednoduchost jsou statické metody v praxi oblibené

a Casto vyuzivané (Scholleova, 2009, s. 51).

3.1.1 Doba navratnosti investice

Doba navratnosti udavéa dobu, za kterou se vydaje na investici splati z pfijmi z investice.
Kritériem metody je mit co nejkrat$i dobu navratnosti investi¢nich vydaji. Aby byla investice
efektivni, méla by byt doba nédvratnosti krat$i neZ doba Zivostnosti investice. V opacném
ptipad¢€ je investice zamitnuta. Je také nezbytné vysledek porovnat s pozadovanou dobou
navratnosti ze strany podniku. Pokud je vysledek nizs$i nez poZzadovana doba névratnosti,

projekt je pfijatelny. Vzorec lze uvést nasledovné (Poléach, 2012, s. 60):

IK

b=1r 1)

IK...investicni vydaje
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CF ... cisté cash flow vyprodukované investici

3.1.2 Metoda vypoctu rentability

Vypocet rentability je dan podilem zisku z investovani a vynalozenych néklad na danou
investici, viz vzorec 2 (Poléach, 2012, s. 58). Vysledek pak udava, kolik penéz Ize vytézit z jedné

koruny vynalozenych nakladd. Vyhodny je takovy projekt, ktery ma vysokou rentabilitu.

Jistym nedostatkem této metody je, ze neodrazi realny stav, jelikoz nebere v ivahu moznost
odliSnych zdroji financovani investice. Tim muze dochdzet naptiklad k opomijeni odpisi,

vyznamného zdroje financovani (Polach, 2012, s. 59).
Z

R; . rentabilita investice
Z ... zisk z investovani

N... vynalozené naklady

3.1.3 Metoda vynosnosti investice

Metoda vynosnosti investice udava, kolik kladnych penéznich tokl je vyprodukovano
jednou korunou z vynalozenych vydaji na investicni zdmér. Nejefektivnéjsi je pak takova
investice, kterd dosahuje nejvyssi hodnoty. Oproti pfedeslé metodé€ tato metoda zohlediiuje
kromé zisku 1 dal$i kladné finan¢ni toky investice, a to naptiklad odpisy, vyznamny finan¢ni
zdroj (Poléch, 2012, s. 59). Pro vypocet vynosnosti investice uvadi Polach (2012) nasledujici

VZOrec:

v o= F 100% 3)
= — %
' 7K 0

Vi ... vynosnost investice
IK...investicni vydaje

CF.... cisté cash flow vyprodukované investici
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3.2 Dynamické metody

Dynamické metody jsou charakteristické tim, ze respektuji faktor ¢asu a faktor rizika, ktery
je vykazovan jako tirokova mira vyjadfujici pozadovanou vynosnost. To je zasadni rozdil oproti
statickym metodam. Dynamické metody tedy zohlediiuji jeden z hlavnich principt

ekonomického rozhodovéani a tim je asova hodnota penéz (Scholleova, 2009, s. 61).

Jak autofi Ehrhardt a Brigham (2011), tak autorka Kislingerova (2004) uvadi, Ze nejlepSim
podkladem pro rozhodovani o investicnim zaméru jsou vystupy metody Cisté soucasné hodnoty.
Daéle autorka Kislingerova uvadi, ze metoda cisté soucasné hodnoty by méla byt povazovana
za metodu klicovou, kterou je vhodné doplnit metodou wvnitintho vynosového procenta

nebo indexem ziskovosti.

3.2.1 Metoda Cisté soucasné hodnoty

Metoda cCisté soucasné hodnoty predstavuje soucet vydajii a pfijmi z investice v jejich
soucasné¢ hodnoté pomoci diskontovani. Vydaje i pfijmy jsou diskontovanim ptepocitany
na hodnotu penéz v roce, kdy je investice pofizena.

Siman a Petera (2010, s. 119) uvadi nasledujici postup pro vypocet &isté soucasné hodnoty:

- definice planovanych vydaju a ptijmt projektu,

- urceni hodnoty diskontni miry podniku,

- diskontovani vydaji a pfijml na soucasnou hodnotu,

- vypocet Cisté soucasné hodnoty projektu jako rozdil diskontovanych ptijmu a vydajt.

Schéma vypoctu ¢isté soucasné hodnoty je znazornéno ve vzorci 4 (Ehrhardt a Brigham,
2011, s. 384). Ocekéavany penézni tok v nultém roce predstavuje zadpornou hodnotu, nebot’

se jedna o pocatecni investice, zahrnujici investice do stalych aktiv a veSkery nezbytny

provozni kapital.

N
CF, CF, CE, CF,

(1+r)1+ (1+r)2+m (1+r)N - L (1+7r)t

NPV = CF, + (4)

NPV ... Net Present Value (Cista soucasna hodnota)
CF; ... ocekavany cisty penézni tok v case t

t ... rok provozu investice
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n ... doba zZivostnosti investice

r ... naklady projektu upravené o riziko

v

Za nejvyhodnéjsi investici je povazovana takova investice, kterd ma nejvyssi hodnotu.
Avsak vesker¢ varianty s kladnou Cistou soucasnou hodnotou jsou ptipustné, jelikoz predstavuji
pozadovanou vynosnost a zvySuji hodnotu firmy. V ptipad€ zaporné hodnoty by nikdy nedoslo

k navraceni vlozenych prostiedki (Mace, 2005, s. 14).

,Pri NPV = 0 dochazi k vytvoreni presne takového efektu, ktery splnil poZadavky
na vynosnost zadrzeného kapitdlu “ (Scholleova, 2009, s. 65). Autorka Scholleova (2009) dale
objasiiuje, ze pokud vysledek cCisté soucasné hodnoty vykazuje nizs$i hodnotu, nemusi byt
investice pfimo ztrdtova. Pouze vynosnost pro vlastniky neni tak zna¢né vysoka, jak bylo

vzhledem k podrobenému riziku pozadovano a ocekavano.

3.2.2 Metoda vnitiniho vynosového procenta

Vnitini vynosové procento piedstavuje diskontni sazbu, ktera vede k vyrovnani pocatecnich
nakladl a ocekavanych penéznich toki, tedy k situaci, kdy ¢ista soucasna hodnota bude rovna
nule. Metodu vnitiniho vynosového procenta lze vypocitat ze vztahu uvedeného ve vzorci 5

(Ehrhardt a Brigham, 2011, s. 387).

N
NPV = Z By (5)
B (1 +IRR)t
t=0
IRR ... internal rate of return (vnitini vynosové procento)

Vyslednou diskontni sazbu, vypoctenou metodou vnitiniho vynosového procenta, je vzapéti
potieba porovnat s poZadovanou mirou efektivnosti neboli diskontni mirou firmy. Pokud je
vnitini vynosové procento vyssi nez diskontni mira firmy, lze investi¢ni zamér realizovat.

V opacném ptipade neni doporuceno do takého projektu investovat (Polach, 2012, s. 68).
Metodu vnitiniho vynosového procenta je navrhovano vyuZzivat pouze u investic, jeZ maji

konvenéni penéZni toky, to znamena, Ze fada penéZnich tokli za¢ina pocate¢nimi vydaji, tedy

zapornou hodnotou, a poté se znaménko méni praveé jednou. Pi vyuziti metody u nekonvencni

fady cash flow by mohlo dochazet ke zkreslenym vysledkiim (Scholleova, 2009, s. 66).

28



3.2.3 Index ziskovosti

Index ziskovosti, také nazyvan indexem rentability, lze definovat jako podil soucasné
hodnoty budoucich penéznich tokl a pocatecnich nékladi. Tento index byva nekdy rovnéz
oznacovan indexem ¢isté soucasné hodnoty. Znaci, zda dojde k efektivnimu vyuziti vlozenych
finan¢nich prostfedkd do investice, a to 1épe nez praveé samotna ¢ista soucasnd hodnota (Hrdy,
2019, s. 33). Vztah pro vypocet indexu ziskovosti je uveden ve vzorci 6 (Ehrhardt a Brigham,
2011, s. 400).

v _CF
PI _ t=1 (1 _l_ T)t (6)
CF,

PI ... relativni ziskovost projektu
CF) ... pocatecni ndklady projektu

Investi¢ni projekt lze realizovat, pokud bude hodnota indexu ziskovosti vétsinez 1. V tomto
kontextu bude 1 Cistd soucasna hodnota NPV vykazovat kladnou hodnotu, nebot’ soucasna
hodnota budoucich penéznich tokl prevysuje vydaje. Index ziskovosti neni vyuzivan pouze
k hodnoceni, zda investi¢ni zdmér akceptovat ¢i zamitnout, ale i pro srovnani riznych projektt
mezi sebou. To nastava v situaci, kdy podnik piedlozi vice investi¢nich projektl, ale z diivodu

omezenych finan¢nich zdroji nemohou byt vSechny realizovany (Scholleova, 2009, s. 92-93).

3.2.4 Diskontovana doba navratnosti investice

Diskontovana doba navratnosti je modifikovanou metodou doby navratnosti investice, ktera
byla definovana v ramci statistickych metod. Modifikovand metoda odstrafiuje nedostatek
spocivajici v nerespektovani casové hodnoty penéz zavedenim tzv. diskontované navratnosti.
Dochézi k diskontovani tokti hotovosti az do té doby, dokud se jejich suma nevyrovna s vysi

vynalozenych nakladi (Scholleova, 2009, s. 94).

Tato metoda udava dobu, za kterou se pomoci diskontované¢ho cash flow vrati vydaje
vynaloZené na investici. Aby byla investice efektivni, méla by byt diskontovand doba
navratnosti krat$i nez doba zivostnosti projektu. V nejidealnéjSim ptipadé by se méla pohybovat

piiblizné v poloviné doby Zivotnosti projektu (Polach, 2012, s. 72-73).

Autor Mace (2005) uvadi pro vypocet diskontované doby navratnosti nasledujici vztah:
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DN 1
I = Z P aTT )
1 ... kapitalovy vydaj
P, ... penézni prijem
i ... urokovd sazba

Metoda diskontované doby navratnosti poskytuje také informace o likvidité¢ a riziku.
Cim krat§i je doba navratnosti, tim je likvidita projektu vétsi. Tento faktor je dilezity predevsim
pro malé firmy, které maji obtizny piistup na kapitdlové trhy. Doba navratnosti je také
ukazatelem rizika, nebot’ ocekdvané penézni toky v daleké budoucnosti jsou rizikovéjsi

nez kratkodobé penézni toky (Ehrhardt a Brigham, 2011, s. 402).
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4 PREDSTAVENI INVESTICNIHO ZAMERU SPOLECNOSTI

V prvni c¢asti této kapitoly je predstavena spoleCnost XY a.s., pro kterou je zpracovano
zhodnoceni investi¢niho zdméru, a také spole¢nost AB, s.r.o., jeZ je nyné&j§im provozovatelem
objektu, s nimz se poji tento investi¢ni zamér. Dalsi ¢ast se zaobird popisem aktualniho stavu

daného objektu s moznostmi dalSiho vyuziti v budoucnu.

4.1 Predstaveni spolecnosti

Akciova spolecnost XY byla zalozena v roce 2014. Pfredmétem podnikani spolecnosti je
poskytovani spotiebitelskych a podnikatelskych avéra a dalSich sluzeb, jako je poradenstvi
o spotiebitelském a podnikatelském Uvéru, prodej a ndkup nemovitosti véetné spravy
a prondjmu (Justice, 2023). V ramci spolec¢nosti pisobi zaroven projektové oddé¢leni, které ma
na starost spravu developerskych projekti a investice do nemovitosti. Toto oddé€leni
je pro spoleénost zasadni, nebot je vynosové. Spole¢nost puisobi pouze v ramci Ceské
republiky. O exportu na zahrani¢ni trhy prozatim neuvazuje, nebot’ i takto je dostatecné
vydelecna.

Spole¢nost AB, s.r.o. byla zaloZena jiz vroce 1992. Pfedmétem cinnosti spolecnosti
je hostinska ¢innost spolu s poskytovanim ubytovéani v ubytovacich zatizenich (Justice, 2023).
Tato spoleCnost je majitelem arealu, o kterém pojednava nésledujici ¢ast diplomové prace.
Jedna se o prostory, kde spole¢nost provozuje hostinskou ¢innost a pronajem ubytovacich
prostor. Nema vSak dostatek finan¢nich prostfedkli k tomu, aby patficné vyuzila potencidl
vSech prostord areédlu, a proto uvazuje o prodeji. Prostory, kde v soucasné dobé provozuje
penzion s restauraci, by si ponechala a zbyvajici ¢ast arealu by prodala. Pfipadné premysli
10 prodeji celého arealu stim, Ze by 1 naddle mohla své ubytovaci a hostinské sluzby

provozovat, avSak pod jinym vlastnikem aredlu.

4.2 Popis aktualniho stavu objektu a moznosti vyuziti

Aby bylo mozné zhodnotit investi¢ni zamér spolecnosti XY, a.s., je potieba se nejdiive
seznamit s objektem, kterého se investice tyka. Jedna se o areal ve vesnici u Pardubic, bohuzel
jen z malé ¢asti vyuzivany. V aredlu se nachazi nékolik budov, kde dvé z nich jsou uzivany
pro hostinskou ¢innost a jako ubytovaci zafizeni. Dale je tam rozestavénd dvoupodlazni
budova, kterd je velmi diskutovanou otdzkou investice. Soucasti prostorii aredlu jsou

samoziejme 1 pozemky, jez jsou taktéZ stéZejnim bodem investicniho zadméru.
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Nejvice diskutovanou ¢asti arealu je rozestavény objekt. Zvenku je sice opatfen omitkou
a vypada dokoncen, ale interni dokonc¢eni by bylo technicky i finan¢né€ naro¢né. Dle projektantii
objekt nema kvalitni zdkladovou desku a dispozice prostoru je limitovana pivodnim stavem
a jiz zapocatou rekonstrukci. Podkrovi objektu pak ukryva tadu kritickych mist, naptiklad
prohnutou stfechu a nevhodné umisténi oken spolu s jejich nizkym poctem. V piipadé,
ze by spolecnost zvolila rekonstrukei budovy pro vybudovani ubytovaci kapacity, absence oken

by se jevila jako zavazny problém.

Moznych variant budouciho vyuziti celého objektu bylo navrzeno mnoho. Jelikoz platny
uzemni plan fadi cely aredl do plochy OM — obcanské vybaveni — komer¢ni zafizeni malé
a stfedni, hlavni vyuziti arealu by mélo slouzit naptiklad pro administrativu, obchodni prode;,

ubytovani, stravovani i jiné sluzby. Jako ptipustné varianty vyuziti celého objektu se pak jevi:
- administrativni aredly,
- velkoplo$ny maloprode;,
- objekty pro ubytovani a stravovani,
- rozsahla spoleCenska centra — zabavni a kulturni,
- zafizeni drobné a femeslné vyroby (nerusici okoli),
- vystavni aredly.

K navrzenym, avSak nepfipustnym variantam spada piestavba celého arealu na bytovou
vystavbu, nebot’ to neni v souladu s izemnim planem. Dalsi diskutovanou variantou byl prode;j
pouze rozestavéného objektu. Tato varianta byla zamitnuta proto, Ze by zde budouci majitel
mohl mit provoz takového charakteru, ktery by mohl narusit nebo znehodnotit zbyvajici ¢ast
arealu. Posledni zamitnutou variantou je vybudovani objekti vyroby a skladovani, nebot’ by

narusovaly sousedni plochy nad pfipustné normy pro obytné zony.

Vzhledem k Gzemnimu planu, souasnému stavu objektu a moznému dokonceni celého
aredlu se nabizi Sest navrzenych variant. Prvni variantou je dokonc¢eni rozestavéného objektu
na multifunkéni sal se zvolenim nejvyhodnégjsi alternativy, a to bud® dostavba budovy,
nebo demolice a postaveni nové budovy, nebo ¢astecna demolice a dostavba. Multifunkéni sal
by mohl slouZit pro konference, workshopy, plesy, firemni vecirky, svatby ¢i prezentacni akce.
Zaroven by bylo nutné dokoncit okoli objektu. Zde se nabizi moZnost vyuZit pozemky
pro rekreaci a sport, napiiklad vybudovat kurty na tenis a beach volejbal. V objektu by se dalo

soucasn¢ vystavet wellness centrum pro ubytované hosty 1 Sirokou vetejnost. Podkrovi objektu
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by pak bylo vyuzito pro zvySeni ubytovaci kapacity. Penzion, ktery je jiz nyni vyuzivan, by byl
dale v provozu. Zde by doSlo pouze k zadkladnim upravam, jako k vymalbé a vyfeSeni
technickych zavad mensiho razu. Kuchyn v penzionu by se zprovoznila naplno a eventualné by

mohla byt vyuzita pro zasobovani nového domu pro seniory ve Starém Matefove.

Druhou variantou je uplna demolice rozestavéného objektu. Jedna se o nejlevnéj$i moznou
variantu, jak stimto objektem nalozit. Podstatnou vyhodou je velmi zachovaly stav této
rozestavéné budovy, tudiz se zde nabizi zpétné vyuziti materialu, jako cihel, tramt, piskovce,
a to bud’ k prodeji, nebo na novou stavbu. Tato varianta, stejné jako ta ptredchozi, nabizi
vystavbu multifunkéniho salu. AvSak tento sal by byl zcela nové postaven a nachéazel by
se na odlisSném misté, nez na jakém s nim bylo pocitano v pfechozi varianté. Sal by byl propojen
s kuchyni penzionu, c¢ehoz by se dalo znacné vyuzit pii riznych akcich konajicich
se v multifunkénim séle. Budova salu by byla zcela zastfeSena a ptes 1éto by zde byla moznost

otevieného prostoru.

Jelikoz cely aredl je velmi prostorny a timto by doslo k vyuziti pouze jeho poloviny, nabizi
se tu zaroveli moznost vystavby bytového domu a fadovych domii. Cast ubytovacich kapacit
by mohla byt vyuzita pro ptilezitostny prondjem ubytovacich prostor, pfedev§im pro akce

konané ve spolecenském séle, anebo piimo rozproddna novym majiteliim k bydleni.

Varianta predstavend vyse pocita s tim, ze bude nalezen vazny zdjemce o nédkup pievazné
Casti aredlu. Pfevaznou Casti aredlu se rozumi nové postaveny multifunkéni sal a ubytovaci
kapacity. Ubytovaci zafizeni a budova pro hostinskou ¢innost, které jsou jiz v provozu,
by mohly byti ponechany ptivodnimu majiteli, tedy spolecnosti AB, s.r.o0. Pro odhady vynost
a nakladl by bylo slozité skloubit prondjem dil¢i Casti aredlu, prodej Casti areédlu, a zaroven

ponechdni si Casti aredlu ve svém vlastnictvi spolu s jeho provozem.

Treti moZnou variantou je nabidnout cely aredl k prodeji se stdvajicim stavebnim
povolenim. Do okamziku prodeje dale provozovat penzion véetné kuchyné, ptipadné pouze
penzion s moznosti snidané pro ubytované. V tomto ptipadé bude nutné se zaméfit na zlepSeni

propagace a reklamy penzionu, kterd momentalné zaostava.

Dalsi moznosti (€tvrtou variantou) je cely aredl vcetné¢ penzionu a kuchyné uvést
do udrzovaciho rezimu a zaroven ho nabizet k prodeji. V soucasné dob¢ zde vznikaji zbytecné
naklady na provoz, zpisobené vytapénim celé budovy, obfasnym vafenim a ptilezitostnym

ubytovanim hostd, které se bohuZel nevyplaci.
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Jako pata varianta se nabizi pronajmout rozestavény objekt za presné stanovenych
podminek provozu tak, aby nedochazelo k narusovéani chodu penzionu, ktery by byl i nadale
vyuzivan spolu s ubytovacimi kapacitami za predpokladu zaméteni se na propagaci a reklamu

penzionu.

Posledni diskutovanou moznosti (Sestou variantou) je rekonstrukce objektu pro domov
seniorti nebo jiné socialni bydleni. Doslo by tak k podpote kapacity i provozu domu pro seniory
v nedalekém Starém Matefové. Nevyhodou pro tuto variantu jsou ne piili§ vhodné stavebni

dispozice.

4.2.1  Vybér varianty investice

Z vySe zminénych moznych alternativ investi¢éniho zdméru byla jako nejvyhodnéjsi vybrana
druha varianta. V této varianté spole¢nost XY, a.s. odkoupi od spolecnosti AB, s.r.o.
rozestavénou budovu a veskeré prostory aredlu, az na penzion s restauraci a ubytovacim
zatizenim. Ten bude i nadale provozovat spolecnost AB, s.r.o. s pozitivnimi vyhlidkami
do budoucna. Nebot’ az dojde k provozu nové vybudovaného multifunkéniho salu, mohlo by
to prildkat Sirokou vetejnost a penzion by tak mohl mit nespocetné novych zakazniki. Prece
jen je vyhodou, Ze spolecensky sl bude pozi¢n€ napojen na kuchyn penzionu a zarovei se zde

naskytuje moznost ubytovani pro klienty piimo v arealu, kde se sal nachazi.

Tato alternativa tedy zahrnuje uplnou demolici rozestavéné budovy a moZznost zpétného
vyuziti materialu. Demolice se jevi jako nejlevnéjsi varianta, nebot’ z diivodu nekvalitni
zakladové desky, Spatné dispozice prostoru a fady kritickych mist by rekonstrukce a dokonceni
interiéru byly finan¢né naro¢né. Misto této budovy bude postaven dvoupodlazni bytovy diim o
osmi bytech 3+kk, kazdy o rozloze 60 m?. Kazdému bytu by naleZelo jedno parkovaci misto.
S bytovym domem neni pocitano jako s ubytovacimi kapacitami pro pfileZitostny prondjem, ale

jako s rodinnymi byty pro trvalé bydleni.

V dalgich prostorach areélu je planovana vystavba péti fadovych domii. Radovy dtim bude
patrovy s vymérou 83 m?. Kazdému bude naleZet zahrada o vyméfe 110 m? orientovana na jih
a dvé parkovaci mista pobliz domu. K fadovym domiim bude vystavéna nova vlastni ptijezdova

komunikace.

Dal$im a poslednim stéZejnim bodem investice je vystavba multifunkéniho salu. Sal bude
orientovan pobliz penzionu, svym zpusobem bude propojen s kuchyni penzionu. Dojde tak
k oboustranné spokojenosti jak majitele salu, tak majitele restaurace. Provozovatel salu nebude

muset nutng zajist'ovat catering pro akce konané zde, nebot’ provozovatel restaurace bude moci
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byt jeho hlavnim dodavatelem. Zaroven bude moci provozovatel penzionu nabizet ubytovani

pro hosty salu.

Spoledensky sal bude mit rozlohu 280 m? a bude mu naleZet soukromé parkovisté piiblizné
o dvaceti parkovacich mistech. Nebude tak narusovan chod vedlejSiho penzionu
ani zatézovano parkovisté jemu nalezejici. Maximalni kapacita salu je stanovena na 50 osob.
Protoze je velmi pravdépodobné, Ze sal bude vyuzivan i v letnich mésicich predevsim naptiklad
pro svatby ¢i oslavy, je jeho zastfeSeni planovéano tak, aby zde byla moZnost i oteviené¢ho

prostoru.

Projektova vizualizace celého aredlu dle vybrané varianty je zobrazena na obrazku 3. V levé
horni ¢asti nakresu lze vidét hlavni silni¢ni komunikaci, ze které se da prvni odbockou vlevo
dostat na parkovisté u spole¢enského salu. Jak jiz bylo uvedeno vySe, na spoleCensky sél je
napojena kuchyn penzionu. Pro lepsi orientaci je kuchyn vysrafovana zlutou barvou. Z hlavni
komunikace Ize na dal$i odboc¢ce zabocit na parkovisté penzionu, které se rozléha po celé levé
stran¢. Témét ve stiedu nakresu je mozné vidét bytovy dim s ptilehlym parkovistém, spojenym
s parkoviStém penzionu. Na pravé stran¢ vizualizace se rozprostiraji fadové domy se zahradami
sméfujicimi na jizni stranu. Mezi bytovym domem a fadovymi domy je nové vystavéna

ptijezdova komunikace napojena na hlavni komunikaci.

Obrazek 3 — Vizualizace vystavby arealu

Zdroj: spolecnost XY, a.s.
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Celkova doba vystavby vSech vySe zminénych casti aredlu je planovana na 1,5 roku.
K zahgjeni samotné vystavby po ptipravnych a projektovych pracich by mélo dojit nejdéle
zacatkem druhého kvartalu roku 2024. Konec vystavby je dle odhadli datovan na konec tfetiho
Ctvrtleti roku 2025. Moznosti financovani celého projektu budou rozebrany v jedné

z nasledujicich kapitol.

4.3 Harmonogram projektu

Nasledujici tabulka 1 zobrazuje harmonogram projektu v horizontu 2,5 let v zobecnélém
provedeni. Harmonogram obsahuje informace o tom, na kdy je dana c¢innost z tabulky

planovana a na jak dlouhy ¢asovy usek.

Tabulka 1 — Harmonogram projektu

Rok 2023 2024 2025 2026
Kvartal 4Q 1 1Q | 2Q [ 3Q0]14Q 1 1Q | 2Q [ 3Q | 4Q | 1Q
Potizeni investice

Pripravné a projektové prace

Vystavba objektu

Marketingové sluzby

Kolaudace, zkousky, doklady
Projektovy management a stavebni dozor
Pravni a realitni sluzby

Inkasovani zaloh z kupnich cen
Inkasovani zbytku kupnich cen

Zdroj: vlastni zpracovani

Pofizeni investice je prvotnim krokem. S pofizenim se zaroven piekryvaji a pokracuji
o kvartal déle ptipravné a projektové prace. Samotnd vystavba objektu by méla zapocit nejdéle
zaCatkem druhého kvartalu roku 2024 a probihat celych 18 mésici. Dokonceni vystavby
je datovano na konec ttetiho Ctvrtleti roku 2025. Na prubéh celé vystavby bude dohlizet

projektovy management a stavebni dozor.

Béhem ctvrtého kvartalu roku 2024 a prvniho kvartalu nésledujiciho roku bude vyuzito
marketingovych sluzeb pro zviditelnéni objektu a nabidek prodeje fadovych domt, bytovych
jednotek a spolecenského salu. V navaznosti na to budou poptavany pravni a realitni sluzby
pro zprocesovani smluv a prodeji. Soucasn€ s vyuzitim pravnich a realitnich sluzeb
je planovéano v horizontu téchto dvou Ctvrtleti postupné inkasovani zéaloh zkupnich cen
od budoucich kupujicich. V souvislosti s ukon€enim vystavby nastdva Cas na kolaudaci
objektu, =ziskani potrebnych zkouSek a obstarani vesSkerych nezbytnych dokumenti,

a to v horizontu dvou ¢tvrtleti. Na konci ¢tvrtého kvartalu roku 2025 pak zacina ¢asové okno
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Sesti mésict pro inkasovani zbylych ¢asti kupnich cen. Realizace projektu je tak rozvrzena

do tficeti mésicii. Proces zapocne jesté v roce 2023 a zavrsi koncem roku 2026.
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5 ROZPOCET PROJEKTU

Tato kapitola se zaobirad ekonomickou strankou investi¢éniho zaméru spole¢nosti. Budou zde
uvedeny nédklady a vynosy projektu a na zaklad¢ rozpoctu investice bude vypocitan hruby zisk

a marze.

5.1 Naklady projektu

Aby bylo mozné sestavit rozpocet projektu a zjistit tak predpokladany hruby zisk, je nejdiive
potifeba odhadnout naklady a vynosy, které budou z investice plynout. V tabulce nize 1ze vidét

piehled nakladl na potizeni investice.

Tabulka 2 — Piehled nakladi na pofizeni investice

Naklady na porizeni investice

Kupni cena projektu 6 000 000 K¢
Provize za zprostfedkovani 300 000 K¢
Due dilligence, pravni sluzby, technické tivodni sluzby 20 000 K¢
Ostatni naklady 10 000 K¢
Celkem 6 330 000 K¢

Zdroj: vlastni zpracovani dle dat spolecnosti XY, a.s.

Nejvyssi ndkladovou polozkou na pofizeni investice je samoziejm¢ samotna kupni cena
projektu neboli zakoupeni ptisluSnych prostor aredlu. Tato poloZzka je predbéZzné dohodnuta
na ¢astku 6 mil. K¢. Druhou vyssi poloZkou je provize za zprosttedkovani koupé, a to v Castce
300 tis. K¢&. Dalsi dve nédkladové poloZky na potizeni v sumé 30 tis. K¢ zahrnuji due dilligence
neboli prezkoumani spolecnosti AB, s.r.o., pravni sluzby, technické uvodni sluzby a ostatni

bliZze nespecifikované naklady. Celkové naklady na potizeni investice jsou ve vysi 6,3 mil. K¢.

Tabulka 3 — Prehled ostatnich nakladi na projekt

Ostatni naklady na projekt

Ptipravné a projektové prace 2 631 000 K¢
Naklady na vystavbu objektu 47 530 000 K¢
Mzdové naklady na projektovy management a stavebni dozor 4128 000 K¢
Néklady spojené s prodejem a uvedenim do provozu 2247 289 K¢
Finan¢ni naklady 9 660 413 K¢
Celkem 66 196 702 K¢

Zdroj: vlastni zpracovani dle dat spolecnosti XY, a.s.
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Tabulka 3 udéava pifehled ostatnich naklad na projekt. Lze spatfit znacn¢ vyssi naklady
oproti piedchozi tabulce nékladii na potfizeni investice. Pod polozku ptipravné a projektové
prace patii prizkumné, archeologické a geodetické prace, architektonické studie stavby,
piiprava projektl vystavby a provadéci projekt. Tyto polozky jsou odhadovany na cCastku

2,6 mil. K¢&.

Markantné vysoké néklady pak predstavuji ndklady na samotnou vystavbu vSech objektii.
Pod naklady na vystavbu je potieba si také predstavit demolici stavajici rozestavéné budovy,
vystavbu silnicni komunikace kolem objektu vcetné parkovist, napojeni objektu na sité
(kanalizace, vodovod, elektfina, poptipadé¢ plyn), feSeni ztizenych podminek, ostatni potiebné
stavebni prace a ostatni naklady asamotnou vystavbu bytového domu, fadovych domu

a multifunkéniho sélu. Néklady na vystavbu se odhaduji na 47,5 mil. K¢.

U mzdovych nakladi na projektovy management a stavebni dozor se prfedpokladaji nadklady
ve vy$i 4,1 mil. K¢. Pod témito profesemi si 1ze predstavit technicky dozor stavebnika, autorsky
dozor projektanta, koordinatora BOZP a projektovy management projektu. Néklady spojené
s prodejem a uvedenim do provozu zahrnuji pravni sluzby, realitni sluzby, grafické
a marketingové sluzby, kolaudace stavby, potfebné doklady a zkousky s tim spojené a ostatni
nekonkretizované naklady. Veskeré tyto naklady jsou odhadnuty na 2,2 mil. K¢. Finanéni
naklady v ¢astce témet 9,7 mil. K¢ predstavuji naklady na cizi kapital, a tim jsou hrazené uroky
z investi¢niho Givéru. Suma troki vychézi z predpokladu, Ze projekt bude spole¢nost financovat
pouze cizimi zdroji, a to vérem od nebankovni spole€nosti. Veskerymi propocty financnich
nakladii a vybérem této varianty financovani se zaobira Sestd kapitola — Financovani
investiéniho zdmeéru. Celkové ndklady na vystavbu objektu jsou pak odhadovany na téméf

66,2 mil. K¢&.

5.2 Vynosy projektu

Pro potieby sestaveni rozpoctu projektu je zaroven nutno sestavit tabulku vynost, které by
mely plynout z realizace investice a naslednych uskutecnénych prodeji. V ptipade¢, ze budou
vynosy vyssi nez predpokladané néklady, 1ze jiz konstatovat, Ze investicni zdmér by mél byt

pro spolecnost vynosovy.
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Tabulka 4 — Vynosy z investice

Vynosy z investice

Prodej fadovych domi 49 800 000 K¢
Prodej bytovych prostor 33 120 000 K¢
Prodej predzahradek 2 300 000 K¢
Prodej parkovacich stani 1 800 000 K¢
Prodej multifunkéniho sélu 14 000 000 K¢
Celkem 101 020 000 K¢

Zdroj: vlastni zpracovani dle dat spolecnosti XY, a.s.

Tabulka 4 vyobrazuje ptehled vynosti plynoucich z investice. Nejvyssi vynosovou polozkou
je prodej fadovych domdt. V ¢astce 49,8 mil. K¢ je zahrnut prodej péti samostatnych patrovych
fadovek o celkové vyméte 830 m2. Dalii vynosovou polozkou je prodej zahrad a parkovacich
stani, kterd se vazou praveé k fadovym domim. Cena parkovacich stani bude dle predpokladt
stanovena na 100 tis. K¢ za jedno parkovaci misto. Jedné fadovce pak nalezi dvé parkovaci
stani. Ke kazdému domu zaroven patii 115 m? zahrady. Cena zahrady bude stanovena
na 460 tis. K¢. Za tyto dvé polozky jsou vynosy odhadnuty celkem na ¢astku 3,3 mil. K¢. Jeden
fadovy dim spolu s dvéma parkovacimi misty a zahradou se tedy proda odhadem za 10,6 mil.
K¢ + DPH. V pribehu vystavby bude muset byt ze strany kupujicich uhrazena zaloha ve vysi
25 % z celkové kupni ceny. Spolecnost by tak mohla v ptipad€é zajmu o koupi vSech fadovek
inkasovat az 13,2 mil. K¢ na zalohach jesté pied tplnou dostavbou. Zbytek kupni ceny bude

hrazen aZ po konecné vystavbé.

Dalsi vynosovou polozku piedstavuje prodej bytovych prostor. Jak jiz bylo feCeno vyse,
k prodeji bude osm byti, a to o celkové vyméie 480 m?. Vynos za tento prodej je odhadnut
na ¢astku 33,1 mil. K¢&. Kazdému bytu bude naleZet jedno parkovaci misto za cenu 100 tis. K¢.
Celkova Castka za prodej bytl vCetné parkovacich stani tak ¢ini 33,9 mil. K¢&. Budouci kupujici
za jeden bytovy diim s parkovanim zaplati odhadem 4,2 mil. K¢ + DPH. V pribéhu vystavby
bude muset uhradit zalohu ve vysi 25 % z celkové kupni ceny. V pfipad¢ zajmu o vSechny
bytové domy by tak spolecnost mohla z prodeje inkasovat az 8,4 mil. K¢ pouze na zalohach.

Zbyla ¢ast kupni ceny bude hrazena az po uplné dostavbe.

Z tabulky vynost lze déle vycist ¢astku 14 mil. K¢, kterd plyne z prodeje multifunkéniho
salu. K sélu zajisté nalezi ptilehla parkovaci mista a travnaté prostory obklopujici budovu salu.
I v tomto ptipadé bude thrada kupni ceny rozdélena na dvé ¢asti, a to na thradu zélohy ve vysi

25 % z celkové kupni ceny. Jedna se tedy o ¢astku 3,5 mil. K¢. Druhé ¢ast kupni ceny bude
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hrazena az po dokonceni vystavby. Po seCteni vSech vynosovych polozek ¢ini suma vynost

z investice odhadem 101 mil. K¢&.

5.3 Rozpocet projektu

Na zaklad¢ vyse uvedenych naklada a vynost plynoucich z investicniho zaméru spolecnosti

XY, a.s. mohl byt sestaven rozpocet projektu, ktery lze vidét v tabulce 5.

Tento rozpocet projektu podava informace o vysi celkovych nakladi na investici
a celkovych vynost z investice. Do polozek nakladi a vynost byly zatazeny veskeré polozky,
které byly pfedstaveny v pfechozich dvou podkapitoldch. VSechny castky obdobné jako
v predchozich tabulkéch jsou uvedeny bez DPH. Z tabulky lze vy¢ist, ze celkova vyse naklada
na projekt ¢ini 72,5 mil. K&. Oproti tomu vySe celkovych vynost dosahuje ¢astky 101 mil. K¢.
Po odecteni sumy nakladl od sumy vynost ziskame hruby zisk, ktery pfedstavuje ¢astku téméf
28,5 mil. K¢&. Jiz dle tohoto rozpoctu Ize odhadnout, Ze investi¢ni zamér spole¢nosti XY, a.s.

by mél byt vynosovy.

Tabulka 5 — Rozpocet projektu

ROZPOCET PROJEKTU

Naiklady na porizeni investice

Kupni cena projektu 6 000 000,00 K¢
Provize za zprostredkovani 300 000,00 K¢
Due dilligence, pravni sluzby, technické uvodni sluzby 20 000,00 K¢
Ostatni naklady 10 000,00 K¢
Ostatni naklady na projekt

Pripravné a projektové prace 2 631 000 K¢
Néklady na vystavbu objektu 47 530 000 K¢
Mzdové naklady na projektovy management a stavebni dozor 4128 000 K¢
Néklady spojené s prodejem a uvedenim do provozu 2 247 289 K¢&
Finan¢ni ndklady 9660 413 K¢
NAKLADY CELKEM 72 526 702,00 K&

Vynosy z investice

Prodej fadovych domu

49 800 000 K¢

Prodej bytovych prostor

33 120 000 K¢

Prodej predzahradek 2 300 000 K¢&
Prodej parkovacich stani 1 800 000 K¢
Prodej multifunkéniho salu 14 000 000 K¢
VYNOSY CELKEM 101 020 000 K&
HRUBY ZISK 28 493 298 K¢
MARZE 39%

Zdroj: vlastni zpracovani dle dat spolecnosti XY, a.s.
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Z tabulky pfedstavujici rozpocet projektu lze dale vycist vysi marze. MarzZe je vyjadiena
v procentech a ¢ini 39 %. Je vypoctena jako podil hrubého zisku a celkovych nékladi. Vyse

marze je pro spole¢nost XY, a.s. uspokojiva.
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6 FINANCOVANI INVESTICNIHO ZAMERU

Tato kapitola se zaobird moznostmi financovani investi¢éniho zdméru spolec¢nosti XY, a.s.
Dftive, nez dojde k samotné realizaci investice, je potieba zajistit dostate¢ny objem financ¢nich
prostiedkll na tuto investici a rozhodnout o zpiisobu zajisténi téchto prostiedkli. Spolecnost se
muze rozhodnout pro financovani investice zcela z cizich zdroji, pfipadné pro Castecné
financovani z vlastnich zdrojii a ¢astecné ze zdroju cizich. Pouze samofinancovani investice
pro spolecnost neptipada v ivahu, nebot nedisponuje dostatecnym mnozstvim volnych

penéznich prostredkd.

V piipadé externiho financovani lze uvazovat nad alternativami Uvérit od rGznych
bankovnich a nebankovnich spole¢nosti. Protoze se jedna o developersky projekt, respektive
investici, spole¢nost XY, a.s. by vyuzila investicniho uvéru, ktery je uréen pravé
pro financovani investic. Z diivodu nutnosti zaptj¢eni velké sumy penéz a rizikovosti projektu
je v tomto ptipad€ vhodnéjsi zazadat o investi¢ni nebankovni uvér. Nebankovni subjekty nabizi
v ramci tohoto typu uvéru lepsi podminky pro tivérujiciho a moznost poskytnuti znaéné€ vyssiho

objemu finan¢nich prostfedkd.

Jak jiz bylo uvedeno, spole¢nost si nemlZe dovolit financovat tento projekt pouze
z internich zdroja, avSak z malé ¢asti by svymi internimi zdroji na tuto investici pfispét mohla,
a to znerozdeleného zisku minulych let v ¢astce 9 mil. K& Zbyvajici ¢ast by musela byt
financovana externimi zdroji, a to zinvestiéniho nebankovniho uvéru. V nasledujici

podkapitole jsou vypocitany naklady na kapitél této alternativy.

6.1 Financovani z cizich zdroji

Pro moZnost financovani investi¢niho projektu byl vybran nejmenovany nebankovni subjekt
poskytujici podnikatelské uvéry, ktery se zamétfuje na financovani dlouhodobych investic
a jakychkoliv projektl, které mu davaji smysl. Tento subjekt nabizi Givéry az do hodnoty 100
mil. K¢, surokem od 6,9 % p.a. a poplatkem 3 % z vySe uvéru. Podminkou je zastava
nemovitosti, moznost Cerpani uveéru az po zapisu zdstavniho prava na piislusném listu
vlastnictvi a ruceni alesponi jedné fyzické osoby. Nabizi moZnost splaceni Gvéru anuitné, tedy
kazdy mésic splaceni uroku a ¢asti jistiny, nebo caste¢nou mési¢ni tthradu trokt s thradou
jistiny az na konci splatkového kalendate, nebo tthradu jednorazové pii splatnosti celého tivéru,

tzn. hradu vSech uroki a celé jistiny na konci splatkového kalendare.
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6.1.1 Investi¢ni uvér od nebankovniho subjektu

V piipadé této investice by byl uvér od nebankovniho subjektu poskytnut na ¢astku 63 mil.
K¢ a splacen jednorazové. Urokova sazba by se pohybovala okolo 9 %. Poplatek ve vysi 3 %
pozadované vySe uvéru ¢ini téméf 1,9 mil. K¢. O tento poplatek subjekt navysi avér a jeho
uhrada probéhne prvnim cCerpanim uvéru. Skutecnd vySe uvéru tedy cini 64,9 mil. K¢.

Splatkovy kalendar spolu s pfedpokladanym ¢erpanim uveru zobrazuji nasledujici tabulky.

Tabulka 6 — Pfedpokladané cerpani tivéru

Predpokliadané | Predpokladana . . .
e o " Diivod Cerpani

datum cerpani Castka Cerpani
01.09.2023 1 900 000 K¢ poplatek za sjednani tivéru
01.10.2023 6 330 000 K¢ nakup projektu
01.01.2024 2 631 000 K& pripravné a projektové prace
01.04.2024 43 468 000 K¢ vystavba + mzd. naklady
01.07.2024 5438 000 K¢ vystavba + mzd. naklady
01.10.2024 1 063 000 K& marketing + mzd. naklady
01.01.2025 1 708 350 K¢ | marketing + mzd. N + N na prodej
01.04.2025 1 189 939 K¢ mzd. naklady + N na prode;j
01.07.2025 1 038 000 K¢ mzd. ndklady + kolaudace

Zdroj: vlastni zpracovani

Z tabulky ptedpokladaného Cerpani uvéru lze vycist predpokladana data, kdy by spolecnost
uveér Cerpala, vjakych vysich a zjakého divodu, a to na zidkladé casového rozvrhu
predstaveného v pfedchazejicich kapitolach. Pii vypoctech je pocitano s tim, Ze spole¢nost
cerpa pozadovanou vysi tvéru vzdy k prvnimu dni v mésici v daném kvartalu. Poplatek za
sjednani uvéru je hrazen pii podpisu smlouvy, tedy mésic pfed planovanym cerpanim uvéru.
Jelikoz je mozné uvér Cerpat az po zapise zastavniho prava na daném listu vlastnictvi, musi byt
smlouva podepsana minimalné¢ mésic pfed timto Cerpanim, nebot’ samotny proces zapisu
zastavniho prava trva pfiblizné 20 az 30 dni. Jako zastavu by spole¢nost pouZila pfedmét

investice, tedy prostory arealu.

Tabulka 7 — Splitkovy kalendar

Splatkovy kalendar
Datum splatnosti Jistina Urok Splatka Poplatek
01.09.2023 X X X 1 900 000 K¢
01.12.2025 64 766 289 K& | 9660413 K& | 74 426 702 K& - Ke

Zdroj: viastni zpracovani

Na zékladé predpokladaného Cerpani byl sestaven splatkovy kalendaf (tabulka 7). Splatnost

jediné splatky uvéru je stanovena na den 1. 12. 2025, nebot’ je ptedpokladano, ze v tuto dobu
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by uZz spolecnost méla mit dostatek financnich prostfedkii na splaceni. Jak jiz bylo feceno,
splatnost poplatku za sjednani uvéru je ke dni podpisu smlouvy, tedy dle odhadi ke dni 1. 9.
2023. Uroky jsou pak poéitany vzdy dle skuteéného erpani uvéru aZ do dne splatnosti celého
uvéru. Napriklad, kdyz spole¢nost vyCerpa dne 1. 7. 2024 ¢astku 5,4 mil. K¢, urok z této ¢astky
bude Cinit 9 % rocné a bude pocitan presné ode dne 1. 7. 2024 az do dne uhrady uvéru, tedy

do dne 1. 12. 2025. Urok z této &astky by dosahoval vyse 695 tis. K¢&.

Dle ptedpokladaného Cerpani uvéru (tabulka 6) by spolecnost Cerpala uvér pouze do vyse
uvedené jako jistina avéru. Vyse poskytnutého tvéru je 64,9 mil. K¢, castka 133 tis. K¢ by tak
predstavovala zalohu pro ptipadnou potiebu necekanych vydaji. S uroky z této Castky neni

pocitano. V ptipadé, Ze by doslo k vycerpani 133 tis. K¢, navysila by se vysSe trokii.

Splatkovy kalendar je sestaven za predpokladu, ze spole¢nost uhradi celou jistinu a veSkeré
uroky jedinou splatkou, a to ke dni 1. 12. 2025. Celkem by spolecnost z vy€erpaného tvéru

ve vysi zhruba 64,7 mil. K¢ u nebankovni spole¢nosti pteplatila priblizné 9,6 mil. K¢.

6.1.2  Naklady ciziho kapitalu

V pfipad€ této alternativy je uvaZovano o financovéani investice pouze cizimi zdroji,
a to konkrétné¢ nebankovnim uvérem. Nékladem uvéru jsou uroky, a protoze Uroky patii
do nakladovych polozek, ptisobi zde danovy stit, ktery je nutno pii kalkulaci nakladd na cizi

kapitél zohlednit.

Pro vypocet danového Stitu je potieba znat tirokovou sazbu z poskytnutého tvéru, vysi
urokli a sazbu dané€ z pfijmu pravnickych osob. V tomto pifipadé¢ bude pocitdno s daiiovou
sazbou 19 %. Urokova sazba z nebankovniho uvéru &ini 9 % a vysi uroki lze vyéist z tabulky

8. Vypocet skutecnych nakladl na kapital je néasledujici:
Néklady na cizi kapitdl = 9 % * (1 —0,19) = 7,29 % (8)

Skute¢nym nakladem ciziho kapitélu je tak sazba 7,29 %. Tabulka 8 pak udavéa naklady

na cizi kapitél se zohlednénim danového Stitu.

Tabulka 8 — Naklady ciziho kapitalu

Uvér od nebankovniho subjektu

Uroky 9 660 413 K¢&
Dariovy §tit 1 835 478 K¢&
Naklady na cizi kapital 7 824 935 K¢

Zdroj: vlastni zpracovani
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Z tabulky 8 lze zjistit, Ze s vyuzitim danového Stitu se spolecnosti cizi kapital zlevni zhruba
o 1,8 mil. K¢&. Celkové ndklady z poskytnutého investi¢éniho uvéru od nebankovni spole¢nosti

tak Cini pfiblizn€ 7,8 mil. K¢.
6.2 Kombinované financovani

V tomto piipadé¢ bude projekt financovan z ¢asti internimi zdroji a z pievazné cCasti
externimi zdroji. Pro to, aby mohla byt zhodnocena vyhodnost vyuziti internich zdroji, je tfeba
znat naklady na vlastni kapitdl. Naklady vlastniho kapitalu pfedstavuji minimdlni miru
navratnosti investice pozadovanou akcionafi. Tato mira je akcionafi spoleCnosti XY, a.s.
stanovena na 20 %. Spole¢nost mlze na tento projekt vynalozit maximalné 9 mil. K¢

z vlastnich zdrojii. Maximalni vyse 9 mil. K¢ je dana vysi nerozdé€leného zisku minulych let.

Nutnost ¢erpani externich zdroji tak nastane az v druhém c¢tvrtleti roku 2024. Tim se zkrati
nezbytnad doba, po kterou musi byt uzavien Uvér pro potieby Cerpani financnich zdroji
na projekt. Pro porovnani vyhodnosti uvérii byl opét vybran nebankovni subjekt poskytujici

podnikatelské uvéry predstaveny vyse.

6.2.1  Vlastni zdroje a Gvér od nebankovniho subjektu

Aby bylo mozné urcit, jakou vysi iveéru bude spolecnost poptavat u nebankovniho subjektu,
bude tfeba vypocitat, kolik pfesné miize byt uhrazeno s vlastnich zdrojti. Uhrada z vlastnich
zdrojl, jak jiz bylo uvedeno, je limitovana ¢astkou 9 mil. K¢. Tato suma by mohla byt
vynaloZena na nakup projektu, na pfipravné a projektové prace a minimalni ¢astkou na naklady
vystavby, tedy na néklady hrazené z po&atku investice. Uvér by tak spoleénost mohla poptavat
az od druhého ctvrtleti roku 2024. Ptfesny rozpis ndkladl, které by mohly byt hrazeny

z vlastnich zdrojl, zobrazuje tabulka 9.

Tabulka 9 — Naklady hrazeny z vlastnich zdroja

Naklady hrazeny z vlastnich zdroju
Nakup projektu 6330 000 K¢
Pripravné a projektové prace 2 631 000 K¢
Vystavba 5289 K¢
Naklady celkem 8966 289 K¢

Zdroj: vlastni zpracovani

Castka, jez by byla vynaloZena z vlastnich zdrojii na projekt, ¢ini necelych 9 mil. K&. Tato

suma zahrnuje nakup projektu zhruba za 6,3 mil. K&, pfipravné a projektové prace ve vysi
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pfiblizné¢ 2,6 mil. K¢ a minimalni ¢astku pouzitou na naklady vystavby v Castce témer
5,3 tis. K¢. Jelikoz minimdlni mira ndvratnosti pozadovand akcionafi ¢ini 20 %, lze tak
vypocitat naklady na vlastni kapital, tedy jak drahé by bylo vynalozeni vlastnich zdroji
na investici. Soucin této sazby a vynalozenych nakladi z vlastnich zdrojt (viz tabulka 9) udava
castku ve vysi témer 1,8 mil. K¢. Tato ¢éastka predstavuje pro spolecnost néklad za pouziti

vlastnich zdroju k financovani projektu.

Potiebna vyse tvéru bude Cinit piesné 53,9 mil. K¢, nebot’ od plivodni pozadované vyse
témer 62,9 mil. K¢ budou odecteny naklady hrazené vlastnimi zdroji. V tomto ptipad¢ by tedy
spole¢nost poptavala od nebankovniho subjektu uvér ve vysi 53,9 mil. K&, ktery by byl splacen
jednorazové. Urokova sazba by byla stanovena na 9 % p.a. a poplatek by &inil cca 3 % z vyse
uvéru, tj. 1,6 mil. K& O tento poplatek se navysi jistina Gvéru a k jeho tthradé dojde prvnim
cerpanim uvéru. Skuteénd vysSe uvéru tedy Cini 55,5 mil. K¢. Predpoklddané Cerpani tvéru
a s tim souvisejici splatkovy kalendai uvadi nasledujici tabulky.

Tabulka 10 — Predpokladané €erpani tivéru

Piedpokladané | Predpoklidana . .,
U « .. Duvod Cerpani

datum Cerpani | castka Cerpani
01.03.2024 1 600 000 K¢ poplatek za sjednani tivéru
01.04.2024 43462 711 K¢ vystavba + mzd. naklady
01.07.2024 5438 000 K¢ vystavba + mzd. naklady
01.10.2024 1 063 000 K¢ marketing + mzd. naklady
01.01.2025 1 708 350 K¢ | marketing + mzd. N + N na prode;j
01.04.2025 1 189 939 K¢ mzd. naklady + N na prode;j
01.07.2025 1 038 000 K¢ mzd. naklady + kolaudace

Zdroj: vlastni zpracovani

Tabulka ptedpokladaného Cerpani uvéru (tabulka 10) opét zobrazuje data, vyse a diivody
cerpani. Poplatek za sjednani avéru bude uhrazen pfi podpisu smlouvy, tedy mésic pred prvnim
cerpanim Uvéru na vystavbu. Lze si vSimnout, Ze potieba Cerpat externi zdroje na naklady
projektu nastava az v druhém ctvrtleti roku 2024, a to diky mozZnosti vyuZiti zisku spole€nosti

z minulych let. Dle predpokladaného Cerpani byl sestaven splatkovy kalendat, viz tabulka 11.

Tabulka 11 — Splatkovy kalendar

Splatkovy kalendar
Datum splatnosti Jistina Urok Splatka Poplatek
01.03.2024 X X X 1 600 000 K¢&
01.12.2025 55500 000 K& | 7836722 K¢ | 63336 722 K¢ - K¢

Zdroj: vlastni zpracovani
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Celkem by vtomto ptfipadé spolenost z vyCerpaného uvéru ve vysi 55,5 mil. K¢
unebankovni spoleCnosti hrazeném jednordzové ke konci splatnosti pieplatila

okolo 7,8 mil. K¢.

Tabulka 12 — Naklady ciziho kapitalu

Uvér od nebankovniho subjektu
Uroky 7 836 722 K&
Datovy §tit 1488 977 K¢
Naklady na cizi kapital 6 347 745 K¢

Zdroj: vlastni zpracovani

Obdobné¢ i v tomto ptipadé bude plisobit danovy stit, ktery je tfeba zohlednit pti kalkulaci
nakladl na cizi kapital. Z tabulky 12 lze vy¢ist, Ze se spolecnosti plisobenim daniového Stitu
zlevni vyuziti ciziho zdroje témef o 1,5 mil. K¢ Konecnd suma celkovych nékladii

z investi¢niho véru od nebankovni spolecnosti tak Cini pfiblizné€ 6,3 mil. K¢.

6.2.2 Naklady kombinovaného financovani

Pro moZnost kombinovaného financovani projektu byla jako zdroj ciziho kapitalu vybrana
obdobné nejmenovand nebankovni spolecnost. Financovéani zinternich zdroji by bylo
uskutecnéno vynalozenim nerozdéleného zisku minulych let. Pro oba typy zdrojii financovani
byly v pfedchazejici podkapitole vypocteny naklady na jejich vyuziti. Nasledujici tabulka 13
pak udéava prehled nékladl na kapital.

Tabulka 13 — Naklady kombinovaného financovani

Vlastni zdroje a ivér od nebankovniho subjektu
Naklady uvéru 6 347 745 K¢
Néklady vlastnich zdrojt 1793 257 K&
Néklady na zdroje celkem 8 141 002 K¢

Zdroj: vlastni zpracovani

Z tabulky 13 je zfejmé, ze naklady Uvéru piedstavujici Groky ocisténé o danovy Stit
¢ini bezmala 6,3 mil. K¢. Nakladem na vyuziti vlastnich zdroji k financovéani investice
je ¢astka ve vysi témet 1,8 mil. K¢. Celkové ndklady kombinovaného financovani tak Cini pies

8,1 mil. K¢.
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6.3 Rozhodnuti o nejvyhodnéjsi varianté financovani

Tato kapitola je vénovana konecnému rozhodnuti o nejvyhodnéjsi varianté financovani
investiéniho zaméru spolecnosti XY, a.s. V ptedchézejici kapitole byly pfedstaveny
a rozebrany dvé mozné alternativy financovani. Prvni varianta se vaze k financovani investice
pouze cizimi zdroji, a to konkrétn¢ k vyuziti nebankovniho uvéru s moznosti jednorazové
splatnosti celého tvéru. Dalsi pak ke kombinovanému financovani, a to pfevazné z cizich
zdrojii a minimalné ze zdroji vlastnich. Cizim zdrojem se opét rozumi nebankovni uvér
a vlastnim zdrojem pak vyuziti nerozdéleného zisku minulych let. Nésledujici tabulka 14

porovnava tyto alternativy z pohledu celkovych nékladi na zdroje financovani.

Tabulka 14 — Porovnani alternativ financovani investice

Vlastni zdroje a Gvér Uvér
od nebankovniho od nebankovniho
subjektu subjektu
Naklady tivéru 6 347 745 K& 7 824 935 K&
Naklady vlastnich zdroju 1793 257 K& - Ke
Naklady na zdroje celkem 8 141 002 K¢ 7 824 935 K¢

Zdroj: vlastni zpracovani

Jiz na prvni pohled Ize konstatovat, ze vyhodnéjsi variantou z hlediska celkovych naklada
na zdroje financovani by bylo vyuziti tvéru u nebankovniho subjektu. Naklady na tuto variantu
by Cinily celkem zhruba 7,8 mil. K¢. Oproti tomu varianta kombinovaného financovani, tedy
vyuziti z pfevazné €asti ciziho kapitalu a z mensi ¢asti vlastniho kapitalu, pfestavuje naklady

na zdroje vyssi, a to 0 316 tis. K¢&. Naklady na tuto variantu €ini pfes 8,1 mil. K¢.

Spolecnost by méla uvazovat o poptani uvéru u nebankovniho subjektu, nebot’ tato varianta
se jevi jako vyhodnéjsi. Je to dano predevsim plsobenim danového Stitu, tedy tim, Ze Groky
patii do nakladii a sniZuji tak zisk i1 danové zatizeni. V mén¢ vyhodné varianté¢ kombinovaného

financovani pak vystupuje 1 vlastni kapital, a ten byva draZsi.

Variantu vyuziti pouze ciziho kapitalu k financovani projektu lze brat jako vyhodnou
1z dal$iho hlediska. Pfedmétem podnikani spolecnosti XY, a.s. je téz poskytovani tvéra.
Potfebuje tak mit neustale dostatek financnich prostfedkii pro ptipad jejich poskytnuti déle.
S prihlédnutim k tomuto poznatku lze predpokladat, Ze financovani investice vyluéné z cizich

zdrojti bude pro spolecnost rozhodné preferencni.
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Navrhy mozného financovani spolu s doporucenim byly spolecnosti XY, a.s. pfedstaveny
a spolecnost se shodovala s ndzorem, Ze financovani projektu vyluéné cizimi zdroji a ponechani

si nerozd€leného zisku pro jiné piipady je pro ni nadmiru pfijatelné.
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7 ZHODNOCENI INVESTICNIHO ZAMERU

Prvni ¢ast této kapitoly pojednava o cash flow projektu neboli o finan¢nich tocich
vyplyvajicich z investiéniho zdméru spolecnosti XY, a.s. Dalsi cast kapitoly je vénovana

samotnému zhodnoceni investi¢niho zaméru.

7.1 Cash flow projektu

Nejprve bude znazornén ¢asovy horizont prabéhu cash flow. V tabulce 15 Ize vidét pribeh
CF projektu v horizontu 2,5 let. Ktizek znaci pravé dany okamzik, kdy dojde k finan¢nimu toku
z urCité casti projektu. Pocatek investice je datovan na ¢tvrty kvartal roku 2023. Konec projektu
je pak planovan na prvni ctvrtleti roku 2026. K samotné vystavbé by mélo dojit az v druhém
kvartalu roku 2024. Predchazi tomu nakup projektu, respektive zakoupeni ptevazné ¢asti arealu
vcetné rozestavéné budovy a pfilehlych pozemkl. Pied vystavbou musi byt jesté zahajeny

ptipravné a projektové prace.

Tabulka 15 — Casovy horizont pribéhu CF

Rok 2023 2024 2025 2026
Kvartal 4Q 1Q 2Q 3Q 4Q 1Q 2Q 3Q 4Q 1Q

Nakup projektu X
Piipravné a projektové prace X
Vystavba X X
Marketing X X
Kolaudace
Mzdové naklady na PM a stavebni dozor X X X X X X
Naklady na prodej
Zalohy z kupni ceny X X
Zbytek uhrady kupni ceny X X
Uroky

Zdroj: vlastni zpracovani dle dat spolecnosti XY, a.s.

V priibéhu celé vystavby bude potieba projektového managementu a stavebniho dozoru.
Zapornym finanénim tokem tedy budou mzdové naklady. Jiz v prubéhu vystavby bude kladen
daraz na marketing. Projekt bude tfeba zviditelnit, aby se lidé o moznostech koupé dozveédéli
co nejvice. Tyto financni toky jsou planovany na konec roku 2024 a pocatek roku 2025.
Zaroven na marketing navazuji toky souvisejici se samotnym prodejem. Pod timto pojmem
silze predstavit pravni a realitni sluzby, diky kterym budou sepsany kupni smlouvy
a inkasovany zalohy z kupni ceny. Zalohy z kupnich cen, jak lze vidét v tabulce 15, se kryji

prave s ndklady na prode;.

Po dokonceni vystavby je potieba provést kolaudaci vSech budov. Ta je planovana na teti

kvartadl roku 2025. Po kolaudaci bude mozné inkasovat zbylé ¢asti tthrad kupnich cen.
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Inkasovani thrad je odhadnuto na posledni kvartdl roku 2025 a prvni kvartal v roce 2026.
Zaroven lze zpozorovat, ze v poslednim kvartile vroce 2025 budou uhrazeny uroky

z poskytnutého uvéru, nebot’ ke dni 1. 12. 2025 je planovano jednorazoveé splaceni uvéru.

Na nasledujicich dvou tabulkach 16 a 17 je jiz mozné vidét cash flow projektu s redlnymi
¢astkami. V prvnich péti ¢iselnych sloupcich lze pozorovat pouze zaporna ¢isla. Znaci to tedy,
ze na pocatku investice 1 v celém roce 2024 bude cash flow projektu zaporné. Od investice

tohoto typu je nutno zpocatku pocitat pfevazné se zapornymi finan¢nimi toky.

Prvnimi zapornymi financnimi toky je nakup projektu za 6,3 mil. K¢, ptipravné a projektové
prace za 2,6 mil. K¢. Nejmarkantnéj§im zapornym tokem je samotna vystavba budov spolu
s demolici stavajici budovy, a to v ¢astce 42,7 mil. K¢. Ve stejném Ctvrtleti je dale pocitano
s thradou mezd. To vSe pifedstavuje zéporny tok v odhadované sumé 43,6 mil K.
V naésledujicim ctvrtleti predstavuje zapornd ¢astka opét vydaje na vystavbu, tentokrat vSak
na vystavbu komunikace kolem objektu, napojeni objektu na sité¢ a ostatni potfebné stavebni
prace nutné k dokonceni vystavby. V zdporné sumé je opét pocitano se mzdami. Jelikoz
v prub¢hu celé vystavby je projektovy management a stavebni dozor potiebny, s thradou mezd
je pocitano az do tretiho kvartalu roku 2025. Ve ¢tvrtém kvartdlu roku 2024 a prvnim kvartalu
nasledujiciho roku jsou toky ovlivnény placenim sluzeb marketingu. Sluzby marketingu jsou
soucasti zaporného toku ve dvou ¢tvrtletich, v poslednim ctvrtleti roku 2024 a prvnim Ctvrtleti

roku 2025, a to vzdy v ¢astce 375 tis. K¢&.

Tabulka 16 — CF projektu (¢ast 1)

Rok 2023 2024

Kvartal 4Q 1Q 2Q 3Q 4Q
Nakup projektu -6 330 000 K¢
Ptipravné a projektové prace -2 631 000 K¢
Vystavba -42 780 000 K¢&[ -4 750 000 K¢&
Marketing -375 000 K¢
Kolaudace
Mzdové naklady na PM a stavebni dozor -688 000 K¢ -688 000 K& -688 000 K&
Naklady na prode;j
Zalohy z kupni ceny
Zbytek thrady kupni ceny
Uroky

Cash flow -6330 000 K&| -2 631 000 K& -43 468 000 K&| -5438 000 K&| -1 063 000 K¢

Zdroj: vlastni zpracovani dle dat spolecnosti XY, a.s.

V tabulce 17 1ze jiz v prvnim a druhém kvartalu roku 2025 spatfit kladné cash flow projektu,
a to vsumach 11,6 mil. K¢ a 10,8 mil. K¢ Dtvodem jsou thrady zaloh kupnich cen

od kupujicich. V prvni poloviné roku 2025 se jiz objevuji ndklady na prodej, tedy zaplaceni
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pravnich a realitnich sluzeb. V tfetim kvartale roku 2025 je cash flow opé€t v zapornych ¢islech.

Pticinou jsou pouze zéporné finan¢ni toky a zadny kladny tok.

Objevuje se zde novy zaporny financni tok a tim je kolaudace objektu spolu se ziskdnim
potifebnych dokladl a zkousek a v dal§Sim kvartale pak tthrada urokti z avéru. Velmi markantni
kladné finan¢ni toky ptedstavuji thrady zbylych ¢asti kupnich cen od kupujicich. Na konci roku
2025 je pocitano s obdrzenim doplatkti za prodej fadovych domt a na pocatku roku 2026 pak
s doplacenim kupni ceny z bytovych domii a spoleCenského salu. Kladny financni tok za ctvrty
kvartal roku 2025 je odhadem 30,2 mil. K¢ a v prvnim kvartale v roce 2026 dosahuje kladny

Yy W s

tok témert Castky 36 mil. K¢.

Tabulka 17 — CF projektu (¢ast 2)

Rok 2025 2026
Kvartal 1Q 2Q 3Q 4Q 1Q
Nakup projektu

Pripravné a projektové prace

Vystavba

Marketing -375 000 K¢

Kolaudace -350 000 K¢

Mzdové naklady na PM a stavebni dozor -688 000 K¢ -688 000 K¢ -688 000 K¢

Naklady na prodej -645 350 K¢ -501 939 K¢

Zalohy z kupni ceny 13275000 K¢| 11980 000 K&

Zbytek thrady kupni ceny 39 825 000 K& 35940 000 K&
Uroky -9 660 413 K¢&

Cash flow 11566 650 K¢| 10790061 K¢| -1038 000 K¢| 30164 587 K¢| 35 940 000 K¢

Zdroj: vlastni zpracovani dle dat spolecnosti XY, a.s.

Cash flow projektu spolecnosti XY, a.s. bude dale vyuzito pfi samotném zhodnoceni
investice pomoci metod hodnoceni investi¢nich projekti.

7.2 Zhodnoceni projektu

V kapitole zhodnoceni projektu budou vyuzity metody hodnoceni investi¢nich projektu,

které byly uvedeny a popsany jiz v predchazejicich kapitolach.

7.2.1  Statické metody

Nejdiive budou vyuzity statické metody, které nezohledniuji faktor ¢asu ani rizika. Protoze
se metody vyuzivaji pfedevS§im u investic s kratS§i dobou Zivotnosti, jsou pro tento projekt

aplikovatelné, nebot’ Zivotnost projektu je 2,5 roku.
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Tabulka 18 — Kumulace CF pro dobu navratnosti po¢ate¢nich vydaji

Rok Kvartal CF Kumulované CF
2023 4Q - 6 330 000 K¢ |- 6 330 000 K¢
1Q - 2631000 K¢ |- 8961 000 K¢&
2004 2Q - 43468 000 K¢ [- 49 798 000 K&
3Q - 5438 000 K& [- 11768 000 K¢
4Q - 1 063 000 K¢ |- 7 393 000 K¢
1Q 11 566 650 K¢& 5236 650 K¢
2025 2Q 10 790 061 K¢& 4460 061 K¢
3Q - 1 038 000 K¢ |- 7 368 000 K&
4Q 30 164 587 K& 23 834 587 K&
2026 1Q 35940 000 K¢ 29 610 000 K¢&

Zdroj: vlastni zpracovani dle dat spolecnosti XY, a.s.

Dobu navratnosti investice lze vycist ztabulky kumulace CF pro dobu névratnosti
pocatecnich vydaji (tabulka 18). Z postupného pficitani kvartalniho cash flow k pocatecni
investici je zfejmé, Ze k navraceni pocatecnich vydaji na projekt v ¢astce 6,3 mil. K¢ by mélo
dojit v prvnim ctvrtleti roku 2025, kdy se cash flow dostava do kladnych hodnot. Navratnost
vydajli na pofizeni investice je piiblizn¢€ v poloviné zivotnosti investice, coz je pro spolecnost
XY, a.s. ptijatelné. Nebot” dle povahy investice spolecnost ptedpoklada, ze pocatek investice

bude pouze o zdpornych tocich a kladné nastanou az pfti prodejich.

Pro zhodnoceni investice bude nésledné vypoctena rentabilita investice. Vypocet je dan
podilem zisku z investice a celkovych nékladii vynalozenych na tuto investici. Hodnoty zisku

a celkovych nakladii jsou ptevzaty z rozpoctu projektu. Vysledek je uveden v procentech.

Rentabilita i tice = 100% = 40 % ©)
- —* —_
entaoiiita investice 7 5 7 0 0

Rentabilita investice fika, Ze pokud ma byt projekt vyhodny, mé mit vysokou rentabilitu.
V tomto piipadé to plati. Na zakladé vypoctu vysla rentabilita investice na 40 %, to znaci,

ze projekt by mél byt ziskovy a pro spolecnost XY, a.s. vyhodny.

Dalsi vyuzitelnou statickou metodou je vypocet vynosnosti investice. Tu 1ze vypocitat jako
podil kone¢ného stavu cash flow vyprodukovaného investici a vydaji na pofizeni investice.
Hodnotu poc¢atecnich vydajl a kone¢ného stavu cash flow lze vy¢ist z tabulky 19. Vypocet je
nasledujici:

28 493 289

Vynosnost investice = 5330000 4,5

(10)
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Tabulka 19 — Kumulace CF projektu

Rok Kvartal CF Kumulace CF
2023 4Q - 6330000K¢ |- 6330000K¢
1Q - 2631000K¢ |- 8961 000Ke
2004 2Q - 43468 000 K¢ |- 52429 000 K¢
3Q |- 5438000Kc¢ |- 57867000 K¢
4Q - 1063 000K¢ |- 58930000 K¢
1Q 11 566 650 K& |- 47 363 350 K¢
2025 2Q 10 790 061 K¢ [- 36 573 289 K¢
3Q |- 1038000Kc¢ |- 37611289 K¢
4Q 30 164 587 K¢ [- 7446 702 K¢
2026 1Q 35940 000 K¢ 28 493 298 K¢

Zdroj: vlastni zpracovani dle dat spolecnosti XY, a.s.

Vysledek pak udava, kolik kladnych finanénich tokt spole¢nost vyprodukuje z jedné koruny
vynaloZené na investici. Dle provedené¢ho vypoctu spolecnost z kazdé koruny vynaloZené

na potizeni investice vyprodukuje 4,5 K¢.

Veskeré aplikované statické metody piinesly uspokojivé vysledky. Na zaklad¢ téchto
vysledkt je spolecnosti doporuceno projekt realizovat. Nicméné nasledné budou vyuzity jesté

dynamické metody, které¢ by mohly doporuceni realizace vyvratit.

7.2.2  Dynamické metody

Nésledné jsou pro zhodnoceni investice vyuZzity dynamické metody, které jiz oproti

statickym metodam respektuji faktor Casu a faktor rizika.

Jako prvni je aplikovana metoda Cisté soucasné hodnoty. Spolecnost prostfednictvim této
metody muze zjistit hodnotu penéz vydaji a pfijmil v roce pofizeni investice upravenou
o riziko. Pfivypoctu rizika bylo dle konzultace se spolec¢nosti postupovano nasledovné.
Nejprve dojde k rozdéleni piijmu a vydaji, nebot riziko pro pfijmy i vydaje je vniméano odlisné.
Inflace a irokové sazby ptedstavuji riziko pro vydaje. Naopak pro piijmy je zde riziko sniZeni

zivotni trovné obyvatelstva neboli kupujicich a obdobné¢ jako u vydaju také inflace.

Riziko pro vydaje bylo vypocteno na 2,4 %. A to proto, Ze firma predpoklada 20 % Sanci
nartstu trokovych sazeb kvartaln€ o 2 % a kvartalni inflaci 2 %. Tato dvé¢ rizika se scitaji.
Oproti tomu riziko pfijmi bylo vypocteno na 0 %. Firma predpoklada 20 % Sanci, ze klesne
zivotni Urovenl obyvatelstva neboli kupujicich, coz bude mit za nésledek snizeni hodnoty
nemovitosti o 10 %. Zaroven pocita také s kvartalni inflaci 2 %. Pfi tomto vypoctu je od 2%

inflace odecteno 2% riziko snizeni hodnoty nemovitosti, a proto je vysledek nula.
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Diskontované cash flow je v tomto piipad¢ nejprve spocitdno separatné pro zaporné penézni
toky a separatn€ pro kladné penézni toky. Diskont zaporného cash flow je zachycen v tabulce
20. Kazdy kvartalni zdporny tok je upraven o riziko vypocitané vyse, kromé ctvrtého kvartalu
v roce 2023, kdy dochazi k zahajeni investice a k vynalozeni pocate¢nich vydaji. V prvnim

kvartalu roku 2026 se zaporné cash flow neobjevuje.

Tabulka 20 — Diskont zaporného CF

Rok | Kvartal Zaporné CF (1+r)" | Diskontované CF
2023 4Q - 6330000 K¢ - - 6330000 K¢
1Q - 2631000Ke | 1,0240 |- 2569 336 KE
2004 2Q - 43468 000 K¢ | 1,0486 |- 41453366 K&
3Q |- 5438000Ke | 1,0737 |- 5064 729 K&
4Q - 1 063 000 K¢ | 1,0995 |- 966 803 K¢
1Q - 1708 350 K¢ | 1,1259 |- 1517319 K¢
2025 2Q - 1189939Ke | 1,1529 |- 1032 127 K&
3Q |- 1038 000 K¢ | 1,1806 |- 879 214 K¢
4Q - 9660413 K¢ | 1,2089 |- 7991077 K¢
2026 1Q ; ;

Zdroj: viastni zpracovani dle dat spolecnosti XY, a.s.

Protoze riziko pro pfijmy vyslo nulové, neni potfeba kladné penézni toky diskontovat,
respektive diskontovanim kvartalniho kladného cash flow s nulovym rizikem by vysledné
¢astky byly beze zmény, tedy stejné jako pted diskontem. V nasledujici tabulce diskontovaného
cash flow projektu (tabulka 21) jsou jiz secteny diskontované zaporné finanéni toky spolu
s penéznimi toky kladnymi. Pracuje se tedy uZz s veSkerymi finan¢nimi toky projektu.
V poslednim sloupci je provedena kumulace diskontovaného cash flow. Je tedy zfejmé,
ze v poslednim kvartalu investice je soucasna hodnota cash flow v ¢astce 33,2 mil. K¢.

Pt vyuziti vzorce z piedchozich kapitol je vypocet Cisté soucasné hodnoty (NPV) nésledujici:
NPV = —6330000+ 39546028 =33216 028 K¢ (11)

V nultém obdobi, v tomto pfipadé ve ctvrtém kvartalu roku 2023, jsou pocatecni investicni
vydaje v Castce 6,3 mil K¢. K témto vydajim je pfipo€tena suma diskontované¢ho cash flow
za celou Zivotnost projektu. Cista sou¢asna hodnota investice je 33,2 mil. K&, spole¢nosti XY,

a.s. se tedy tento investi¢ni zdmér vyplati.
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Tabulka 21 — Diskont CF projektu

Rok Kvartal CF Diskontované CF | Kumulované CF
2023 4Q 6330 000 K¢ |- 6 330 000 K¢ 6330 000 K¢
1Q 2 631 000 K¢ |- 2569 336 K¢ 8 899 336 K&
2004 2Q 43 468 000 K¢ |- 41453366 K¢ 50 352 702 K¢
3Q 5438 000 K¢ |- 5064 729 K& 55417 432 K&
4Q 1 063 000 K¢ |- 966 803 K¢ 56 384 235 K¢
1Q 11 566 650 K¢& 11757 681 K¢ 44 626 554 K&
2025 2Q 10 790 061 K¢& 10 947 873 K¢ 33 678 681 K¢
3Q 1 038 000 K¢ |- 879 214 K¢ 34 557 895 K¢&
4Q 30 164 587 K¢& 31 833 923 K¢ 2723 972 K¢
2026 1Q 35 940 000 K¢& 35 940 000 K¢ 33216 028 K¢

Zdroj: vlastni zpracovani dle dat spolecnosti XY, a.s.

Dalsi dynamickou metodou pifedstavenou v teoretické ¢asti je metoda vnitfniho
vynosového procenta. Tato metoda nebude pro hodnoceni projektu vyuzita, nebot’ cash flow
projektu je nekonvencni, to znamena, ze v ramci fady penéznich tokli se znaménko méni vice

néz prave jednou. Vysledky metody by tak mohly byt neptehledné a zkreslené.

K ujisténi se, zda bude tato investice ziskova, lze vyuzit index ziskovosti. Index je dan
podilem cisté soucasné hodnoty cash flow a pocatecnich investi€nich nakladi. Vypocet je
nasledujici:

33216028

Index ziskovosti £330 000 5,2 (12)

Hodnota indexu ziskovosti je vEétsi nez 1. Investi¢ni projekt je tedy doporuceno realizovat,

.....

soucasna hodnota vykazovala pozitivni vysledky a tento index je s NPV uzce provazan.

Posledni aplikovanou metodou pro zhodnoceni investicniho zadméru spolecnosti bude
diskontovana doba navratnosti investice. Oproti statické metod¢ doby nédvratnosti investice
aplikované vySe tato metoda respektuje faktor Casu a rizika zavedenim tzv. diskontované
navratnosti. Postup vypoctu diskontovanych finan¢nich tokt upravenych o riziko byl zachycen
jiz pfi uplatnéni metody Cisté soucasné hodnoty. Diskontovani cash flow tak nebude znovu
pro tuto metodu rozebirano, nybrz vysledky diskontu CF budou pro vypocet diskontované
doby navratnosti vyuZzity.

vv_ s

Naésledujici tabulka 22 zobrazuje diskontované penézni toky projektu spolu s kumulovanymi
diskontovanymi penéznimi toky. JiZ z pohledu na sloupec diskontovaného cash flow lze

konstatovat, Ze pocatecni investicni naklady v ¢astce 6,3 mil. K¢ budou navraceny v prvnim

57



ctvrtleti roku 2025. Diskontovand doba navratnosti po¢atecnich naklada bude v poloviné doby

zivotnosti projektu, coz znaci efektivnost investice.

Tabulka 22 — Diskontované CF projektu

Rok | Kvartal | Diskontované CF | Kumulované CF
2023 4Q |- 6330000K¢ 6 330 000 K¢
1Q |- 2569 336K¢e 8 899 336 K&
2004 2Q |- 41453366 K¢ 50352 702 K&
3Q |- 5064729 K¢ 55417 432 K&
4Q |- 966 803 K¢ 56 384 235 K¢
1Q 11757 681 K¢& 44 626 554 K&
2025 2Q 10 947 873 K¢ 33 678 681 K&
3Q |- 879 214 K¢ 34 557 895 K¢&
4Q 31833 923 K¢& 2723 972 K&
2026 1Q 35940 000 K¢ 33216 028 K&

Zdroj: vlastni zpracovani dle dat spolecnosti XY, a.s.

Zaroven lze fici, Zze diskontovana doba ndvratnosti celkovych vynalozenych vydaji
na investici bude v pritbé¢hu Zivotnosti investice, pfesnéji v pribchu prvniho kvartilu roku

2026. Znaci to tedy, Ze veskeré vydaje vlozené do projektu budou spole¢nosti navraceny.

Z pohledu vyse aplikovanych dynamickych metod je mozné investicni zamér spolecnosti
celkové zhodnotit. Cistd soucasna hodnota investice vysla na uspokojivych 33,2 mil. K¢&.
Na zakladé€ indexu ziskovosti bylo zji§téno, Ze investice bude ziskova a dle diskontované doby
navratnosti se jak pocatecni naklady, tak i celkové vynaloZené vydaje na investici spole¢nosti
navrati relativné vc€as. Na zdkladé¢ wuspokojivych vysledkli ptfevazné vétSiny metod

je spole¢nosti XY, a.s. doporuc¢eno investi¢ni zdmér realizovat.
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8 ZHODNOCENI A ZAVERECNA DOPORUCENI

Nasledujici ¢ast diplomové prace se zabyva shrnutim provedeného zhodnoceni investi¢niho
zaméru spolecnosti XY, a.s. a kone¢nym rozhodnutim o nejvyhodné&;jsi alternativé financovani

této investice. Vzapéti jsou navrzena doporuceni ohledné realizace €i zamitnuti investice.

V prvotni fazi zhodnoceni byla z né€kolika navrzenych piipustnych alternativ projektu
zvolena nejlepsi varianta. Tou je odkup pfevazné ¢asti aredlu u Pardubic spolecnosti XY, a.s.
a v prostorech arealu vybudovani multifunkéniho salu, péti fadovych domu a bytového domu
o osmi bytovych jednotkach. Po dokonceni vystavby by doslo k prodeji veskerych téchto
objektii. Na zaklad¢ harmonogramu projektu by realizace projektu méla zapocit jesté v roce

2023 a zavrsSit konce v horizontu 2,5 let.

Dulezitym krokem k mozné realizaci investicniho zdméru je zajisténi dostate¢ného objemu
penéznich prostiedkll k financovani této investice. Pro predstavu potifebné vyse finan¢nich
prostfedkli byly odhadnuty pfedpokladané niklady a vynosy a v navaznosti byl sestaven
rozpocet projektu. Celkové naklady na investici ¢ini zhruba 72,5 mil K¢, oproti tomu celkové
vynosy jsou ve vysi 101 mil. K¢. Hruby zisk z realizovaného produktu dosahuje sumy témeét
28,5 mil. K¢. Nésledné bylo uvazovdno nad dvéma pfipustnymi variantami financovani
investice. Prvni varianta se zaobirala pouze vyuzitim ciziho kapitdlu, a to konkrétné
investi¢niho uvéru u nebankovniho subjektu ve vysi témét 64,8 mil K¢&. Oproti tomu ve druhé
alternativé bylo uvazovdno o kombinovaném financovani. Jednalo by se o financovani
ptevazné z cizich zdrojt, respektive z avérového produktu u nebankovni spolecnosti v potiebné
vysi 55,5 mil. K& a pouze zmalé ¢asti o financovani z vlastnich prostfedk,

a to z nerozdélen¢ho zisku minulych let v maximalni moZné vysi 9 mil. K¢.

Vzhledem k zhotovenému harmonogramu projektu a rozpoctu projektu mohlo dojit
k sestaveni piedpokladaného Cerpani uveéru. Na zdklade¢ ptredpokladu potieb Cerpani byly
sestaveny splatkové kalendare pro vSechny moznosti financovani a stanoveny naklady
vlastniho 1 ciziho kapitalu. Pfi porovnani vysledkli bylo zjiSténo, Ze z hlediska celkovych
nakladl na zdroje se jako vyhodné&j$i varianta jevi poptani uvérového produktu u nebankovniho
subjektu. Naklady na cizi kapital byly s vyuzitim danového S§titu vypocteny na 7,8 mil. K¢.
Méné vyhodnou variantou by byla kombinace nebankovniho tvéru a vynaloZeni vlastnich
zdrojt. Néklady ciziho kapitalu s plisobenim daniového Stitu €ini 6,3 mil. K¢ a ndklady vlastniho
kapitalu témét 2 mil. K¢. Celkové naklady kombinovaného kapitalu predstavuji sumu 8,1 mil.

K¢&. Z porovnani vysledkt alternativ financovani lze konstatovat, ze varianta financovani
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investice pouze cizimi zdroji je o témef 300 tis. levnéjsi. Navzdory vysledklim porovnéni
celkovych ndkladl na zdroje a zvoleni tak nejvyhodnéjsi varianty bylo zaroven piihlédnuto
k ptedmétu podnikani spole¢nosti XY, a.s., ¢imz je téz poskytovani Gvéra a potieba tak mit
neustale dostatecny objem financ¢nich prostfedki. Bylo zhodnoceno, Ze dalsi vyhodou vyuziti
vyluéné ciziho kapitélu je, Ze si spolecnost ponecha vlastni prostiedky pro pfipad jejich potieby
poskytnuti dale. Koneénym rozhodnutim je proto zvoleni jako nejvyhodnéj$i varianty
financovani investice vyhradné pomoci investicniho uvéru u nejmenované nebankovni

spolecnosti.

Po nésledném zhodnoceni financovani investice bylo vyuzito pfedpokladaného Cerpani
a vypoctenych finan¢nich nékladi pro tvorbu cash flow projektu. Jiz z cash flow bylo ziejmé,
Ze tato investice je vynosova, nebot’ kumulaci v§ech penéznich tokl vyslo kladné ¢islo ve vysi
témer 28,5 mil. KE. Pro celkové zhodnoceni investicniho zaméru byly vyuzity metody
hodnoceni investicnich projektd, a to statické a dynamické metody. Ze statickych metod byly
vybrany metody doby névratnosti investice, rentability investice a vynosnosti investice.
Z metod dynamickych pak metoda ¢isté soucasné hodnoty, index ziskovosti a diskontovana

doba navratnosti investice.

Doba navratnosti pocate¢nich vydaji na projekt byla stanovena na polovinu Zzivotnosti
projektu, kdy se cash flow dostava do kladnych hodnot. Pro spole¢nost je toto zjisténi piijatelné,
nebot’ u investice s povahou developerského rdzu se na pocatku predpokladaji pouze zaporné
finan¢ni toky, naopak ke konci pak toky kladné, a to pfevazné az pfti prodejich. Vysledek
rentability investice je taktéZ uspokojivy. Rentabilita investice vySla na 40 %, coz znaci,
ze projekt bude ze 40 % ziskovy a Ze se spoleCnosti vyplati ho realizovat. Na zéklad¢ vyuziti
metody vynosnosti investice bylo zji§téno, Ze z kazdé vynaloZené koruny potizovacich naklad
na investici spole¢nost vyprodukuje 4,5 K¢. Aplikace veSkerych statickych metod pfinesla

uspokojivé vysledky.

Ani aplikace dynamickych metod nevyvratila tyto piivétivé vysledky. Jako prvni byla
vyuzita metoda Cisté soucasné hodnoty, kterd pfinesla zjiSténi, ze souc¢asna hodnota investice
je ve vysi 33,2 mil. K&. Pro ujiSténi, ze investice bude ziskova, byl vyuzit index ziskovosti.
Vysledkem indexu ziskovosti je hodnota 5,2. Tato hodnota je vétsi nez 1 a z toho 1ze usoudit,
ze realizace projektu bude ziskova. Nasledné byla aplikovana metoda diskontované doby
navratnosti. Vysledek je obdobny jako u statické metody doby névratnosti. Naklady na potizeni
investice budou navraceny jiz v poloviné Zivotnosti projektu a veskeré néklady vynalozené

na investici budou spole¢nosti navraceny relativné v¢as, coz znaci efektivnost investice.
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Na zdklad¢ celkového zhodnoceni investice pomoci statickych a dynamickych metod
je spolecnosti XY, a.s. doporuceno investiéni zamér realizovat. Veskeré vysledky
z aplikovanych metod jsou pozitivni. Dilezité je pfedevsim zjisténi, Ze realizace projektu bude
pro spolecnost ziskova a investice efektivni. Z hlediska financovani investice je spolecnosti
doporuceno vyuzit investicniho tvéru u nejmenovaného nebankovniho subjektu a splatit Groky
jednorazové ke konci splatnosti Gvéru, tedy az poté, co ji budou uhrazeny kupni ceny
od kupujicich. Pribézné cash flow projektu tak nebude zatézovano a Gvér spolecnost splati

az v dobé¢, kdy bude disponovat dostatecnym objemem penéznich prostiredk.
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ZAVER

Cilem diplomové prace je zhodnoceni investiéniho zdméru spolecnosti a rozhodnuti
o nejvyhodnéj$i varianté financovani investice. Déle stanoveni doporuceni o realizaci
¢i zamitnuti investice. Zhodnoceni je zpracovavano pro nejmenovanou akciovou

spolecnost XY. Podkladem pro zhodnoceni investice jsou materialy poskytnuté spolecnosti

XY, a.s.

Diplomova préce je roz¢lenéna do dvou hlavnich ¢asti, a to na teoretickou a praktickou.
Prvni ¢ast se vénuje teoretickym poznatkiim z odborné literatury. Tyto poznatky jsou posléze
aplikovany pro zpracovani praktické casti. Prvni kapitola definuje podstatu investic a faze
investi¢niho procesu. Druha kapitola se zaobira financovanim investic a ve tieti kapitole jsou

rozebrany kritéria a metody hodnoceni investi¢nich projektu.

Prakticka cast prace se nejprve vénuje prestaveni spolenosti XY, a.s. a spolecnosti AB,
s.r.0. Poté je definovan investi¢ni zdmér spolecnosti XY, a.s. a dochdzi k vybéru nejlepsi
varianty investice z nékolika navrzenych ptipustnych alternativ. Zvolenou variantou je odkup
¢asti aredlu, vjeho prostorech vybudovani ftadovych domit, bytovych jednotek
a multifunkéniho salu, a nasledné prodej téchto objektl. Pro dany investicni projekt jsou
stanoveny ptfedpokladané naklady a vynosy plynouci z investice a je zpracovan rozpocet
projektu. Nasledujici kapitola se veénuje moznostem financovani investice a vybéru
nejvyhodnéj$i alternativy financovani sohledem na vysi ndkladii na kapital. Vzapéti
je sestaveno cash flow projektu a jsou aplikovany metody zhodnoceni investicnich projektii
spolu s interpretaci vysledkli. Posledni kapitola se zabyva celkovym shrnutim zhodnoceni
investi¢niho zaméru a kone¢nym rozhodnutim o nejvyhodnéjsi varianté financovani projektu.

V neposledni fad€ jsou navrZzena doporuceni o realizaci ¢i zamitnuti investice.

V zavéru lze konstatovat, Ze na zaklad€é poznatk provedené¢ho zhodnoceni investi¢niho
zaméru je spolecnosti XY, a.s. doporuceno projekt realizovat. Veskeré aplikované statické
a dynamické metody pfinesly pozitivni vysledky. Realizace investice bude pro spolecnost
ziskova a efektivni. Zaroven je spolecnosti navrzeno financovat investici vyluéné cizimi zdroji,
nebot’ vzhledem k pusobeni danového S§titu jsou néklady na tento kapital levnéjsi. Zaroven
s piihlédnutim k pfedmétu podnikani spolecnosti XY, a.s., ¢imz je poskytovani uvérd, se jako
dalsi vyhodou jevi ponechani si vlastniho kapitalu, respektive nerozdéleného zisku, pro jiné
ucely. Spolec¢nosti je doporuceno vyuzit takovy uveérovy produkt, ktery umozituje jednorazoveé

splaceni uvéru na konci doby jeho Cerpani. Nebude tak zatézovano priabézné cash flow projektu

62



a uvér spolecnost uhradi az v dobé&, kdy bude mit k dispozici dostate¢ny objem financnich

prostiedkil z prodeje fadovych domti, bytovych jednotek a multifunkéniho sélu.

Navrh financovani investicniho zaméru vyluéné cizimi zdroji, konkrétné nejmenovanou
nebankovni spolecnosti, spolu s doporu¢enim projekt realizovat byl spolecnosti XY, a.s.
predstaven. Spole¢nost se s ndzorem financovani investice externim zdrojem a s ponechanim

si nerozdéleného zisku pro jiné potieby naprosto shoduje.
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