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Abstrakt

Bakalaiska prace se zaméfuje na hodnoceni investicniho zaméru vystavby bytového
domu v Brn¢ a nasledné zhodnoceni projektu, zda bude pro spole¢nost vynosnym.
V literarni reSer$i nejprve objasnim zakladni pojmy souvisejici s investicemi, co vse
ovlivituje investice a jejich hodnoceni efektivnosti. V praktické Casti se zaméfim na
provedeni analyzy vnéjsich a vnitinich vliva, dale sestaveni finan¢niho planu a finalni

zhodnoceni projektu.

Abstract

Bachelor thesis is focusing on the evaluation of an investment project for the
construction of a residential building in Brno and the subsequent evaluation of the
project that will be profitable for the company. The literature review first will explain
the basic concepts associated with investments that affects all investments and their
effectiveness evaluation. The practical part will focus on the implementation of the
strategic analyzes, financial plan and final evaluation of the project.

Kli¢ova slova

Investice, Cistd soucasna hodnota, riziko, developersky projekt, reality.
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UVOD

Z dlouhodobého hlediska je pro zabezpeceni prosperity a udrzeni rozvoje podniku
jednim ze zékladnich zpisobil investovani. At uz se bavime o investovani do rozvoje,
tak 1 obnovy majetku. Diky stale se zvySujici konkurenci a velké mife rizik, které jsou
spojeny s investi¢nimi rozhodnutimi, je na vedeni podnika stile se zvySujici se tlak
praveé na tato rozhodnuti, ktera mizou vést podnik k rozvoji, ale i k ipadku. Jednim ze
zakladnich aspekti investi¢ni politiky podnikd jsou investi¢ni projekty. Ty je vSak
nutné spravné nacasovat, dikladné propocitat a zhodnotit, zda pro podnik znamenaji

budouci rust ¢i opak.

Investi¢ni projekt je velmi zavazné rozhodnuti pro vedeni podniku a vyzaduje k tomu
pfesné definovand vstupni data a aktudlni informace, kterd souviseji s danym projektem.
K hodnoceni téchto projektim existuje velké mnozstvi metod, tudiz musime vychdzet
prevazné z metod, které jsou spolehlivé a z jejichz vysledkd obdrzime jasna data pro
podnik, ktery o tomto projektu uvazuje. Z tohoto divodu jsem se rozhodl praci
strukturovat tak, ze teoretickd Cast objasni zakladni pojmy spojené s investicemi,
investicnim projektem a metodami hodnoceni investicnich zdmérd. Zamérem je, aby

mohli budouci ¢tenafi a vedeni firmy ziskat obecné informace o této tématice.

Praktickd ¢ast prace se zaméfi na hodnoceni konkrétniho investicniho projektu, ktery
zamysli spolecnost XYZ, s.r.o. v brzké dobé¢ zrealizovat. Na zéklad¢ obdrZenych dat od
spolecnosti budu hodnotit investicni zamér na zéklad¢ pouzitych hodnoticich metod
uvedenych v teoretické Casti. Soucasti bude 1 definovani rizikovych faktori investice

a diskuse nad eliminaci t&chto rizik.

V zavéru prace budu formulovat vlastni navrhy a doporuceni pro danou spolecnost.
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CILE PRACE A METODIKA ZPRACOVANI

Globalnim cilem bakaléaiské prace je provést komplexni zhodnoceni investi¢niho

zaméru. Prace fesi moznou vystavbu bytového domu v lokalité Brna.

Pro splnéni globalniho cile bude prace fesit 1 nasledujici cile parcialni:

1. Nastudovat teoreticka vychodiska pro hodnoceni investicnich zamért v oblasti
bytové vystavby.

2. Vybrat vhodnou metodu pro zpracovani vypoctové Casti.

3. Definovat vstupni podminky investicniho projektu ve vztahu k plsobeni internich
1 externich faktort.

4. Ekonomicky hodnotit vlastni projekt, zhodnotit mozné rizikové faktory projektu
i realizace.

5. Provést diskusi vysledk, navrhnout vhodné varianty ¢i kroky pro Gspé$nost projektu

pro management firmy.

Splnénim jednotlivych cilti parcidlnich bude naplnén cil prace globalni. Na zaklad¢ této
bakalaiské prace je mozno navrhnout i obecny postup, jak podobné projekty hodnotit
vV budoucnosti. Systematickym vymezenim jde tedy o rozhodovaci model, vyuzivajici

standardni deterministickych metod pro hodnoceni investi¢nich projektt.

Metodika prace

Bakalaiska prace byla zpracovana v akademickém roce 2013/2014. Jeji prubéh je
zachycen v nasledujicim harmonogramu, ve kterém nejsou zachyceny konzultace
s vedoucim bakalaiské prace a managementem spole¢nosti, které probihaly v pribéhu

celého casového useku tvorby prace.

1. Zadani bakalarské prace fijen 2013

2. Studium odborné literatury fijen 2013 — leden 2014

3. Zpracovani teoretické Casti leden 2014 — unor 2014

4. Zpracovani praktické casti btezen 2014 — duben 2014
5. Odevzdani bakalaiské prace kvéten 2014

11



Nastudovani problematiky ekonomické efektivnosti investic probéhlo na zakladé
literatury od autorti uvedenych v pouzité literatufe. Stézejni literaturou byly prevazné

publikace od autortt Valach, Polach, Soucek a Synek.

Pro dosazeni stanovenych cilti, budou vyuzity védecké metody, které umoziuji zkoumat

vvvvv

a syntézy. Pouzitim téchto metod dospéjeme k jistym vysledkiim na zakladé detailniho

poznani podrobnosti.

Metodicky postup i‘eSeni k naplnéni stanoveného cile:

seznameni se s podnikem, ktery dany projekt realizuje,

charakteristika podniku a popis investicniho zameéru,

- zhodnoceni investi¢niho zaméru a stanoveni kapitalovych vydaja,

- posouzeni moznosti pro financovani projektu a vybér vhodné varianty
financovani,

- odhad budoucich penéznich piijmi v jednotlivych alternativéch,

- zhodnoceni efektivnosti investice dle vybranych metod,

- analyza rizik spojenych s investicnim projektem (metoda parového

porovnavani).
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1. TEORETICKA CAST

Tato ¢ast bude veénovana obecné definici postupu hodnoceni investicnich projekti.
Vzhledem k zaméfeni prace bude vyuzivano pouze takovych postupt, které jsou

deterministicky definovany.

1.1 Investi¢ni rozhodovani

Investicni rozhodovéani je jednim z nejvyznamnéjSich druht firemnich rozhodnuti.
Rozhoduje o jednotlivych investiénich projektech, zda je firma piijme ¢i zamitne. Cim
rozséahlejsi tyto projekty jsou, tim vice ovlivni firmu a jeji okoli. Z toho vyplyva, ze
uspésnost téchto projektd vyrazné ovliviiuje podnikatelskou prosperitu firmy a naopak
jejich netspéch miize vést k vyraznym obtizim, ¢i k aplnému zaniku. Na druhou stranu
k dosazeni ristu firmy piedstavuje investi¢ni rozhodovani vyznamny prostfedek, jak

prispét k vétsimu ¢i mensimu rustu hodnoty firmy (Fotr, Soucek, 2005).

Rozhodovani o investicich je specifické tim, Ze se jednd o dlouhodobé rozhodovani,
které ovliviluje faktor casu, riziko zmén po dobu piipravy a realizace projektu

(Mage, 2006).

Pii rozhodovani o investicnim projektu musi brat investor v tivahu tfi skutecnosti:
- Jaké jsou vynosové disledky projektu
- Jaké rizika jsou spojend s penéznim tokem projektu

- Jaké duasledky ma projekt z hlediska likvidity.

Tato tii kritéria vytvari tzv. investiéni trojihelnik. Idedlni investice by méla podniku
zajistit co nejvyssi vynos, pii co nejmensim riziku a s maximalni likviditou. Jelikoz se
obvykle vylucuje dosazeni vSech tii kritérii (pfi nejniz$im riziku se vylu€uje maximalni
vynos a maximalni likvidita), musi se vzdy podnik rozhodnout, které z uvedenych

kritérii bude preferovat pro sviij investi¢ni zdmér: vynos, riziko ¢i likviditu.
Praxe ale utvrzuje o tom, ze vétSina investor upfednostiiuje investice s mensim rizikem

tzv. jistou investici pfed investicemi s podobnym vynosem, ale vyS$im rizikem

tzv. nejistou investici (Valach, 2001).
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likvidita

i

Obrazek 1: Investi¢ni trojuhelnik.
(Zdroj: vlastni zpracovani podle penize.cz, 2003)

1.1.1 Pojem investice

ekonomicka cinnost, pri niz se subjekt (stat, podnik, jednotlivec) vzdava své soucasné
spotreby s cilem zvysit produkce statkii v budoucnosti. Obdobnou povahu ma
i charakteristika, kdy investice jsou chapany jako obétovani dnesni (jisté) hodnoty za

ucelem ziskani budouci (zpravidla méné jisté) hodnoty*“ (Valach, 2001, s. 16).

Clenéni investic miizeme pochopit nésledovné podle:

- smeéru investovani,

charakteru reprodukce konstantniho kapitalu,

jejich vnitiniho slozeni,

vlastnictvi investory.

Podle sméru investovani ¢lenime investice na:
- vyrobni - lze chépat jako investice sméfujici do odvétvi, kterd produkuji
vyrobky ¢i sluzby ur¢ené k prodeji (primysl, stavebnictvi, zemédélstvi apod.),
- nevyrobni — lze chépat jako investice do nevyrobnich odvétvi (Skolstvi,

zdravotnictvi, statni sprava apod.).
Podle charakteru reprodukce konstantniho kapitalu clenime investice na:

- obnovovaci — nahrazuji opottfebeni konstantniho kapitdlu. Neméni se objem

kapitéalu, ale méni se jeho vécnd forma,
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- rozvojové — objem kapitalu se v podnicich zvétSuje a zvétSuje se i ekonomicky

rust podniku.

Podle jejich vnitiniho sloZeni ¢lenime investice na:
- stavebni — tyto investice mizeme nazvat i jako pasivni, jelikoz vytvareji
podminky pro vlastni vyrobni proces,
- strojné-technologické — tyto investice mizeme nazvat i1 jako aktivni. Umoziuji

totiz zvySovat efektivitu vyrobniho procesu.

Podle vlastnictvi investory ¢lenime investice do:

- soukromého sektoru,

statniho sektoru,

druzstevniho sektoru,

investice obyvatelstva.

Dalsim dalezitym hlediskem pro ¢lenéni investic je jejich tizemni struktura. Jedna se

o ¢lenéni a hodnoceni investic v riiznych regionech zemé.

Miizeme fici, Ze rozeznavame na urovni podniku t¥i zakladni skupiny investic:

- kapitalové — tyto investice vytvafi €i rozSifuji vyrobni kapacitu podniku,

- finan¢ni — tyto investice podnik vyuziva k ziskani finan¢nich vynost — uroki,
dividend ¢i zisku (napi. nakup cennych papirt, uloZzeni penéz v bance, pujcky
podnikatelskym subjektlim),

- nehmotné — tyto investice se vyuzivaji napf. pro ndkup know-how, vydaje do

vyvoje a vyzkumu (Polach et al., 2012).

1.1.2 Investi¢ni projekt
., Podnikatelské investicni projekty predstavuji soubor technickych a ekonomickych
studii, které maji slouzit k priprave, realizaci, financovani a efektivnimu provozovani

navrhované investice“ (Valach, 2001, s. 38).
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Investi¢ni projekt mizeme chapat jako nahradu opotfebeného materidlu, vyménu
zatizeni k dosazeni snizeni nakladid, zavedeni do vyroby nového produktu, rozsifeni

vyrobnich kapacit aj. (Synek a kol., 2006).

Kazdy investi¢ni projekt ovliviiuje své okoli (izemi, infrastrukturu, pracovni sily aj.)
a zaroven okoli plsobi na dany investi¢ni projekt. Muzeme fici, ze ¢im véetsi
a rozsahlejsi je investicni projekt, tim vétsi vliv ma na okolni prostfedi a naopak, ¢im
vetsi a rozsahlejsi je investi¢ni projekt, tim je citelnéji omezovan rtiznymi zdjmovymi

skupinami Casto s protichtidné smétovanymi zajmy (Valach, 2001).

Pfi zpracovani investicniho projektu se firma diva dopfedu, do budoucnosti. Jejim
usilim je se snazit predvidat udalosti a zvazovat eventuality. Pfi pfipravé investi¢niho
projektu je zakladem pro podnik (podnikatele), aby si dokazal dat jasné odpovédi na tii
zakladni otazky — v ¢em, za co a jak podnikat? Kvalitné pfipraveny investi¢ni projekt
se projevi tim, ze projekt (Polach et al., 2012):

- zvySuje nad¢je Gspéchu dané aktivity,

- snizuje nebezpeci neuspeéchu.

wAnalyzy neuspésnych (bankrotujicich) firem potvrzuji, Ze nejcastéjsi pricinou
neuspechu malych i strednich firem je skutecnost, Ze investicni projekty nebyly
vypracovany vibec, resp. byly zpracovany velmi nedostatecné. Proto by v zdjmu
viastniho uspéchu mély firmy podstoupit precizni, i kdyz casto trnitou cestu komplexni
pripravy a zpracovani investicnich projektii* (Polach et al., 2012, s. 28).

Komplexni investi¢ni projekt by mél spliovat zakladni pozadavky (kritéria). Zakladni

pozadavky miZzeme shrnout v nasledujici tabulce (Polach et al, 2012).
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Tabulka 1: Pozadavky (kritéria) pro komplexné zpracovany projekt.

1. Strucnost - max. 50 stran formatu A4
- kvalitni udaje o investicni aktivité
2. Prehlednost - celkova Uprava projektu
- vyvazenost textu, tabulek a obrazku
3. Jednoduchost - nezachazet zbyteéné do technickych detaild
4. Redlnost - uvadét udaje odpovidajici realité
5. Vérohodnost - oteviené hodnotit projekt
- logicka navaznost udajl
- pouZité udaje adresné dokumentovat
6. Orientace do - neinformovat pfilis podrobné o Uspésich podniku v minulosti
budoucnosti - orientovat se na ty aktivity a cile, které chce firma projektem v budoucim
obdobi dosdhnout
- zpracovani progndz, variant projektd
7. Prezentace - analyza vyhod, které vyrobek nebo poskytovana sluzba pfinese
vyhod zakaznikovi
8. Optimismus k - prilisny optimismus snizuje divéru v redlnost projektu
projektu
9. Pesimismusv - nepodcenovat ani sebe, ani projekt - snizuje to atraktivnost projektu u
projektu investora
10. Neskryvat slaba - otevirené poukazat na slabé stranky projektu a uvést moznosti jejich
mista reseni
11. Kvantifikovat - analyzovat zdroje a druhy rizika
riziko - uvést zpUsoby, cesty snizeni rizika
12. Upozornit na - poukazat na konkurencni vyhody projektu
silné stranky - prokdazat vysokou kvalitu fizeni - schopnosti a profesionalitu
manazerského tymu
- ukazat tendence prohlubovani silnych stranek projektu, firmy
13. NAavratnost prokdzat investoram:
vloZenych - schopnost hradit Uroky a splatky uvéru
prostiedkd - zhodnoceni investovanych prostfedkd a jejich ndvratnost
14. Formalni stranka - kvalitné zpracovat projekt i po formalni strance

15. Adresnost

- nezapomenout na reprezentativni a informativni funkci grafiky hned v
tvodu
- projekt zpracovat podle specifickych pozadavk( jednotlivych investora

(Zdroj: Polach et al, 2012, s. 29)

Pro piipravu investi¢nich projektil se vétSinou vyuZivaji 4 faze:

predinvesticni piiprava,

projektovani a kontraktace,

vlastni vystavba (pofizeni),

provozovani investice, eventualné jeji likvidace koncem zivotnosti.
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Predinvesti¢ni priprava investi¢niho projektu je zdkladnim a vychozim ptfedpokladem
uspesné realizace projektu a jeho provozovani. Tato faze je velice naro¢nd, jelikoz se na
ni ucastni velké mnozstvi rGznorodych kvalifikovanych odborniki (ekonomové,
technici, pravnici, ekologové aj.), podilejicich se na jeji sestaveni a na jeji vzdjemnou

koordinaci.

U vétsich investi¢nich projekt zahrnuje predinvesti¢ni ptiprava tii ¢asti:
- vyjasnéni investi¢nich piilezitosti,
- ptredbéznou technicko-ekonomickou studii,

- provadéci technicko-ekonomickou studii.

Zavérem predinvesticni piipravy, jak jsme jiz zaznamenali, je provadéci (technicko-
ekonomické) studie investicniho projektu. Obsahuje vSechny relativni informace
(technické, obchodni, ekonomické aj.), které jsou zakladnim parametrem pro

zhodnoceni investi¢niho projektu.

Projektovani a kontraktace specifikuje koncepci, ktera byla uvedena v predinvesti¢ni
ptipravé. Jejim cilem je:

- zpracovani potfebnych projekti stavby,

- zajistit stavebni povolent,

- uzavrit odpovidajici smlouvy s dodavateli.

Dulezitou soucasti projektovani a kontraktace je souhrnny rozpocet stavby. Zachycuje
veskeré naklady na pofizeni stavby v pribéhu pfedinvesti¢ni piipravy, projektovani
a realizace. Soucasti je cena pozemku, ndklady na potizeni stavby v obdobi jeji pfipravy

i realizace, véetné finan¢nich rezerv (Valach, 2001).

Treti fazi je vlastni vystavba (realizace) projektu. Tato fize zacind po ziskdni
stavebniho povoleni a uzavieni potfebnych smluv s dodavateli. Pribézné se musi
kontrolovat uskute¢néné prace, aby se shodovaly s ¢asovym harmonogramem, dale se
musi sledovat financni plan a kritéria jakosti. Dokumentace celého procesu vystavby se

zapisuje do stavebniho deniku, ve kterém se eviduji vysledky autorského, technického
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a stavebniho dozoru. Vyvrcholenim této etapy je kolaudacni fizeni a vydani

kolauda¢niho rozhodnuti o povoleni k uzivani stavby (Valach, 2001).

v _c7

rozliSujeme:
- rozvojové (rozsifovaci) investiéni projekty, které vytvari nebo rozsituji vyrobni
kapacitu podniku,
- obnovovaci investi¢ni projekty, které nahrazuji nebo obnovuji stavajici vyrobni
zatizeni,
- mandatorni (regulatorni) investi¢ni projekty, jejichz cile jsou mimoekonomické

napf. zlepSeni pracovniho prosttedi.

V praxi prevazné funguje model, Ze jedna investice pfechazi v druhou. Pfi obnové
zastaralych zafizeni dochazi k jejich modernizaci a ke zvySeni vyrobni kapacity
modernizaénimi metodami ¢i ke snizeni ndkladd a zvySeni hospodarnosti

racionaliza¢nimi investicemi (Synek a kol., 2006).

1.1.3 Faktory ovliviiujici investi¢ni projekt

Existuje cela fada faktorii, které ovliviiuji findlni vysledek investi¢niho projektu. Jedna
se o faktory, které mize podnik specifickymi opatfenimi ¢i zmé&nami ovliviiovat napf.
materidl, energetickou a mzdovou narocnost, vyuZziti vyrobni kapacity, kvalitu
produkce, technologické zabezpeceni, tzn. snizovat vliv téchto faktorii a snazit se je
zcela eliminovat. Existuji vSak i faktory, které firma musi respektovat, jelikoz je

ovlivnit nemize (Polach et al, 2012).

Urokova sazba
,, Urok vyjadruje cenu pujcenych penéz a hraje pri hodnoceni, investicnim rozhodovani

a vybéru projektii podstatnou roli“ (Polach et al, 2012, s. 83).
Tyto tf1 funkce specifikuji tikol uroku:

- vytvafi stimuly k isporam, investicim. V pfipad¢, ze urok roste, dochazi k ristu

uspor dan¢ho podniku a tim padem tato situace vede k poklesu investic.
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V opa¢ném piipadé, kdyz urok klesa, podnik snizuje své Uspory a to vede
K rustu investic,
urok? — investice|

urok| — investice?

- je nastrojem alokace kapitdlu. Tato funkce umoziiuje podniku vybér projektt
(variant) s nejvySsim efektem. Specifikuje i celkovou pfipustnou ¢astku
investovaného kapitalu, tj. vystupuje jako mezni naklad kapitalu. V piipadé, ze
urok roste, podnik omezuje projekty s niz§im vynosem, kdyz trok klesa, tak
naopak podnik muize realizovat projekty s vy$sim vynosem. Situace, kdy je urok
vEétsi neZ samotny vynos znamenaji pro podnik, ze tento projekt nemulze
realizovat,

urok? — vynos|
urok| — vynost

I > vynos — nerealizovatelny

- je nastrojem zohlednujicim faktor Casu. S ristem casového horizontu trok

podstatné ovliviyje investi¢ni rozhodovani (Polach et al, 2012).

Pro podniky tedy vznikaji otazky, jakym spravnym zptsobem zohlediovat Grok, jakym
zpusobem zhodnotit jeho vliv na pfijatelnost a hlavné proveditelnost projektu. V praxi
se mizeme setkat s nasledujicimi pfistupy:
- pro hodnoceni investic je mozné pouzit jako nejnizsi urok diskontni sazbu
centralni banky,
- pro hodnoceni bezpe¢nych investic s nulovym, resp. minimalnim rizikem,
urokovou sazbu mizeme odvodit od statnich dluhopist,

- pro hodnoceni rizikovych investic zohledfiujeme stupen rizika tak, ze odvodime

urokovou sazbu od investic do cennych papirt se stejnym rizikem.
Dané

Dal§im faktorem, ktery ovliviiuje investice, jsou dané. VySe zdanéni ocekdvanych

penéznich tokl se podili na vybéru a realizaci investi¢nich projekti. Pii investicnim
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rozhodovani je zapotiebi brat v ivahu i tu skute¢nost, ze mizou v budoucnu nastat
1 zmény danovych zakonl a danovych sazeb ve vztahu k ofekdvané ekonomické
zivotnosti projektu. Pasobeni dani pfi hodnoceni investi¢nich projekti ma dva smeéry
vlivu dani.

- Na pfijmy z projektu. Dan ze zisku je redlny penézni vydaj, se kterym musi
podnik pocitat a musi ocekavany penézni piijem o n¢j snizit. Zptisob vymezeni
penézniho piijmu (PP) je nésledujici:

PP=(1-D)-Z,+0+(1—-D)-I,
kde PP— penézni ptijem z projektu po zdanéni v p.j.,

D — danovy koeficient (dafova sazba/100),

Z, — provozni zisk,

0 —vyse odpisi v p.j.,

I —rok z uvéru v p.j.

Z vyse uvedeného vztahu vyplyva, Ze zvySujeme provozni zisk po zdanéni o odpisy
v plné vysi. Uroky se piipoéitavaji k provoznimu zisku (také po zdanéni), abychom
ptedesli k jejich dvojnasobnému zohlednéni (poprvé jakou soucést piijmil, podruhé pii
eskontovani penéznich pfijmt). Pfipocitavame jen tu ¢ast urokil, kterd v konecném
vysledku dopada na podnik (Polach et al, 2012).
- Na trokové sazby. Dan ze zisku piisobi mimo jiné i na irokovou sazbu pouzitou
k diskontovani. Uroky jsou odpo¢itatelnou polozkou snizujici dafiovy zéklad,
proto je spravné diskontovat penéZni piijem z projektu sazbou po zohlednéni
dané¢:
r=(1-D) 1,
kde r; —arok po zdanéni v %,
D — danovy koeficient (danova sazba/100),

1;, — nomindlni urok v %.

Inflace
Pii rozpoctech tokd je jednou z velmi cCastych otazek, sjakymi cenami uvaZovat
(stalymi, béznymi), aby hodnoceni bylo co nejobjektivnéjsi. Problematiku zda pouZzit

stalé, resp. bézné ceny pii prevadéni tokil hotovosti je mozné chapat nasledovné:
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-V pfipadé, Ze ro¢ni mira inflace je nizsi nez 5%, je vhodné pouziti stalych cen,
- Vv pfipadé¢, ze ro¢ni mira inflace je vétsi nez 5%, je vhodnéjsi pouziti béznych

cen.

Musime brat v avahu 1 tu skuteCnost, ze 1 relativné nizkd mira inflace ve vztahu
k Zivotnosti projektu ma vyrazny vliv na o¢ekavané penézni piijmy. Inflace pti analyze
a hodnoceni projektl se projevuje nasledovné:

- u projektt, které maji delsi dobu pofizeni, v disledku inflace naristaji
kapitalové vydaje,

-V pfipadé, Ze je projet obstarany bezprostfedné, vliv inflace neni podstatny,

-V prubéhu Zivotnosti projektu ve vétsing€ piipadi dochézi k nartistu ceny vstupi,
to mé za dusledek zménu cen vyrobkil a v kone¢ném disledku se tim zméni
i o¢ekavany penézni piijem. Obvykle se predpoklada, ze cenovy narlst vstupl je
rovny cenovému nardstu vystupi. Jde o tzv. neutralni inflaci,

- inflaci je také ovlivnéna diskontni sazba pouzivana pro vyjadieni Casové
hodnoty penéz, coz se projevuje v propoétu CSH (Gisté sou¢asné hodnoty).
Existuji dva zptisoby, které zohlediuji inflaci v propoétech CSH. Zpisob
S pouzitim nominalni diskontni sazby a zptisob s pouzitim realné diskontni sazby

(Polach et al, 2012).

Riziko

., Investicni cinnosti podniku se dotyka vsech cinitelii vyrobniho procesu a vztahuje se
k delsimu casovému obdobi. Proto nedilnou soucdsti investovani je prdce s rizikem.
Kazdy podnikatelsky subjekt by mél pri investovani zohledinovat riziko a zajistit jeho
promitnuti do hodnoceni efektivnosti investovani a tak zkvalitnit proces investicniho

rozhodovani* (Polach et al, 2012, s. 91).

Jak jiz bylo feceno, nedilnou soucasti investovani je riziko. Na jedné stran¢€ je spojeno
snadéji na dosazeni zvlaSt¢ dobrych hospodaiskych vysledkid, na strané¢ druhé je
provazeno s nebezpeCim podnikatelského netspéchu, ktery vede ke ztratdm a ty

v nékterych ptipadech mohou vést az k tipadku podniku.
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S pojmem riziko je spojen i pojem nejistota. Proto je dilezité, abychom tyto dva pojmy

detailn¢ji specifikovali.

Riziko vznika v situacich, kdy vysledek je nejisty, ale pravdépodobnost vysledka je

znama nebo ji lze v krajnich ptipadech odhadnout.

Nejistota se tyka neptedvidatelnych okolnosti, proti kterym se na zakladé znamych

zéasad pojisténi nelze chranit.

Riziko investovani spoc¢ivd v tom, ze piedem neni zndm jeho vysledek. Prosttedky
vynalozené do investice miize pfinést zna¢ny objem zisku, ale také mohou byt zcela
ztraceny.
K zékladnim zdrojim rizik ovliviujici uspéch investi¢niho projektu patii (Polach et al,
2012):

- zmény mezindrodniho ekonomického a politického okoli,

- zmény hospodarské a makroekonomické politiky,

- abnormalni zmény poptavky,

- zmény cen vstupu,

- zmény cen vystupt,

- podcenéni kapitalovych vydajl a potfeby provozniho kapitalu,

- nedosazeni projektové kapacity,

- zmeény techniky a technologie,

- zmény stavu na trhu prace, jeho stabilita, zmény v profesni nabidce,

- kvalifikace manazera.

1.14 Zdroje financovani investi¢niho projektu

V souvislosti s investicnim planovanim musime také pfijmout rozhodnuti, z jakych
zdroju bude dany investicni projekt financovan. Z pohledu dlouhodobé finanéni politiky
a uspésné realizace investi¢ni politiky dané¢ho podniku je dilezité k pokryti vydaji
investice zvolit spravnou strukturu zdroji k jejimu financovani, pfi¢emz optimalni
struktura téchto zdrojii je zavisld na mnoha faktorech. Jestlize dany investi¢ni projekt

neni zabezpecen pozadovanymi zdroji, nemiize dany podnik oc¢ekavat jeho uspésnost.
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Mezi rozhodujici faktory pro rozhodovani o spravné struktufe zdroji patii zejména
(Polach et al, 2012):

- ekonomické postaveni podniku,

- kvalita realizovaného investi¢niho projektu,

- mira zhodnoceni vlozenych prostiedkd,

- pusobeni faktoru Casu,

- stabilita nepfimych néstroji fizeni,

- ceny jednotlivych zdroji financovani investi¢niho projektu.

RozliSovani finan¢nich zdroji je ovlivnéno mnoha hledisky, z nichz k nejvyznamnéjSim

patii misto a vlastnictvi.

Podle mista, odkud se tyto zdroje ziskavaji, rozliSujeme:
- interni,

- externi.

Interni zdroje jsou vysledkem vlastniho hospodateni podniku a skladaji se predevsim z:

- zisk po zdanéni,

odpisy a ptirtistky rezerv,
- zdroje, které vznikly odprodejem nékterych slozek dlouhodobého majetku,

- zdroje, které vznikly snizenim obé&znych aktiv napt. zasob a pohledavek.

Externi zdroje financovani se skladaji pfedevsim z:
- puvodni vklady vlastnikii (akcionait),
- bankovni uvéry,
- dluhopisy,
- kratkodobé bankovni uvéry,
- vklady dalSich subjekti, které se podileji na investicnim projektu,
- subvence a dary ze statniho rozpoctu,

- rizikovy kapital.

24



Podle vlastnictvi, se zdroje rozlisuji na:
- vlastni,

- cizi.

Vlastni kapital predstavuje bezpecny zdroj finan¢nich zdrojl, se kterym muize podnik
disponovat a neni vazan tim, Ze by jej mél splacet. Naopak u cizich zdroji je podnik
vazan k thrad¢ jeho ndakladu (napi. uroky) a samotnému splaceni (napf. jistina
Z bankovnich uvér) ciziho zdroje. Z téchto divodt je vyuzivani cizich zdroji
rizikovéj$i pro financovani investi¢nich projektti nez vyuziti vlastnich zdroja (Fotr,

Soucek, 2011).

Vlastni zdroje
Tento typ zdroje financovani investicnich projekti se vytvafi piimo v souvislosti

s podnikatelskou ¢innosti daného podniku (Polach et al, 2012).

Mezi vlastni zdroje patii:
- odpisy,
- zisk,
- vynosy z prodeje a z likvidace hmotného majetku a zasob,

- nove vydané akcie.

Odpisy a zisk je jednim z dulezitych zdroji financovani investic. Naklady, které
vyjadiuji opotiebeni budov, stroji a jinych stalych aktiv se nazyvaji odpisy.
Pomoci odpist se pofizovaci cena jiz zminénych aktiv (budov, strojli aj.) pfenasi do
nakladli vyroby. Sumu, kterou nazyvame uskute¢néné odpisy, nazyvame opravka.
Opravka vétSinou nestaci ani na reprodukci existujicich stalych aktiv. Z toho divodu se
musi pouZivat 1 ta ¢ast zisku, ktera neni rozdélena mezi majitele podniku (akcionare).
Jelikoz je shromazd’ovani odpist a ziskd zdlouhavy proces, je nucen podnik vyuZzivat

1 cizi zdroje financovani (Synek a kol., 2006).
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Cizi zdroje

»Realizace dlouhodobych zameri mnohdy vyzZaduje soustiedit vétsi objem zdrojii, ktery
predstavuje moznosti tvorby vlastnich zdrojii podniku. Dadle existuje casovy nesoulad
mezi redlnou tvorbou viastnich zdrojit a jejich potiebou** (Polach et al, 2012, s. 125).
Nejen diky vySe uvedenym divodim je zadouci dopliiovat finan¢ni kryti investi¢nich

projektl i cizimi zdroji.

Mezi cizi zdroje financovani patii:
- dlouhodobé cizi zdroje (splatnost delsi nez 1 rok),
- kratkodobé cizi zdroje (splatnost kratsi nez 1 rok),
- Ucast, které predstavuji vklady dalSich subjektl, kteti se na daném investi¢nim
projektu také podileji,
- subvence a jiné nenavratné podpory ze statniho rozpoctu a specifikace fondu,

- finan¢ni leasing a jiné (Polach et al, 2012, s. 125).

Tabulka 2: Finanéni zdroje podniku.

Finan¢ni zdroje
Vklad Dlouhodobé | Kratkodobé
Zisk | Odpisy . | Dotace | g stiedné- uvéry
vlastniku Ly z

dobé uvéry a zavazky
Clenéni podle
zdroje interni externi
casu trvalé dlouhodobé kratkodobé
vlastnika Vlastni cizi

(Zdroj: Polach et al, s. 125, 2012).

1.2  Cash flow projektu

Cash flow neboli penéZzni toky jsou nedilnou soucdsti financovani. V investicnim
projektu se predstavuji jako penézni piijmy a kapitdlové vydaje. Jde tedy o realné toky
pen¢z a jejich zasoby v podniku. Dilezitym faktorem pro realizaci celého projektu je
zajisténi dostatecnych finan¢nich prostiedka v tu chvili, kdy je potiebujeme.

Velmi Casto se stava, ze je cash flow zaménovano se ziskem, coz vSak neni spravné.
Cash flow oznacujeme jako rozdil mezi penéZnimi piijmy a penéznimi vydaji a zisk je

pouze Ucetni veli¢inou, nikoli skute¢nymi penézi.
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Koncepce cash flow podle Synka (2006) vychézi z respektovani:
- rozdilu mezi pohybem hmotnych prostiedki a jejich pené¢znim vyjadienim,
- Casového souladu hospodaiskych operaci, které vyvolavaji nadklady, a jejich
finan¢nim zachycenim,

- dasledku pouzivani riznych ucetnich metod

Zjistovani cash flow
Pro cash flow se sestavuje zvlastni samostatny vykaz a tim je vykaz o cash flow. Cash

flow obvykle zjistujeme bud’ piimo, nebo nepiimo.

Zjistovani nepiimo je pro cash flow castéj$i. Vyjde se z hospodarského vysledku za
ur¢ité obdobi, které se upravuje o ndklady a vynosy, kterymi nejsou penézni vydaje
a piijmy. PFimou metodou se zjisti cash flow, jako rozdil nakladd, které jsou soucasné

penéznimi vydaji a vynost, které jsou soucasné penéznimi piijmy.

Ob¢ metody dochazi ke stejnému vysledku a rozlisSuji tfi oblasti ¢innosti podniku. Prvni
oblasti je provoz, kde se soustfed’uji vysledky provozni ¢innosti, zmény zdsob, zmény
pohledavek u odbératelti, zmény dluht u dodavatelit a podobng. Dalsi oblasti jsou
investice, kde se soustted’'uji zmeény dlouhodobého majetku a jeho zdrojt. Tieti oblasti
jsou finance, kde se zamétuji na fondy plynouci z pouziti veérl, spolecnych akcii,

splatek dluht a placeni dividend (Synek a kol., 2006).

1.3 Diskontni sazba

Vedle penéznich tokli predstavuje diskontni sazba druhy klicovy faktor, ktery je
zapotiebi k sestaveni kritérii ekonomické efektivnosti investicnich projekti, tvofenych
¢istou soucasnou hodnotou a indexem rentability. Investi€ni rozhodovani tedy s uréenim
diskontni sazby pocitd jako s jednou ze zdkladnich tloh, kterou by mél podnik brat
v uvahu (Fotr, Soucek, 2011).

Pro stanoveni diskontni sazby investicniho projektu je zakladem diskontni sazba
podniku, kterd zabezpeci thradu nakladia ciziho kapitdlu a odménu vlastnikiim podniku
za vynalozeny kapital. Pak mizeme diskontni sazbu podniku ztotoznit s firemnimi

naklady kapitalu (WACC).
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VK CK
WACC =?-nv+7-nc-(1—sdp),

kde n, —naklady vlastniho kapitalu (%),
n. — naklady ciziho kapitéalu (%),
Sap — sazba dan€ z piijmu (%),
VK- velikost vlastniho kapitalu (K<),
CK — velikost ciziho kapitalu (K<),

K — soucet vlastniho a ciziho kapitalu (K¢).

1.3.1 Diskontni sazba projektu
Jiz bylo zminéno, ze lze firemnimi naklady kapitdlu nahradit diskontni sazbu. Toto vSak
je mozné jen tehdy, kdyz:
- mira rizika investi¢niho projektu je zhruba podobna, jako je riziko podnikatelské
¢innosti podniku,
- kapitalovou strukturu podniku pfili§ neovlivni zptisob financovani zamysleného

investi¢niho projektu (Fotr, Soucek, 2011).

Naklady na vlastni kapital

Vétsina vedeni naSich podniku se domniva, Ze vlastni kapital je zcela zadarmo. Vlastni
kapital vSak zadarmo samoziejmé neni, jelikoZ naklady na tento kapital jsou dany
vynosovym o¢ekavanim piislusnych investorti. Miize se tedy fici, Ze princip posuzovani

nakladi na vlastni kapital je stejny jako pfi posuzovani naklada na cizi kapital.

Pro trzni ocenovani je zakladnim problémem zpiisob kalkulace rizikové ptirazky. Neni
mozné, aby oceiovatel pfi trznim ocenovani volil rizikovou pfirdzku jen podle své

uvahy. Rizikova pfirdZka tedy musi byt alespon ¢astecné optena o trzni data.

Ke stanoveni rizikové pfirdzky existuje celd fada postupli. Mezi né napiiklad patti
Gourdonuv ristovy model, model CAPM, stavebnicky model a dalsi. V praxi se nejvic
vyuziva znamy model ocenovani kapitdlovych aktiv (capital asset pricing model —
CAPM).
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[ Odhad nakiadu }

‘na viastni kapital
[ I ]
Zakladni metody Pomocné metody
|
| |
Trzni Investiéni Dividendovy model ]
hodnota hodnota

Primérna rentabilita ]

¢ ¢ Odvozeni nakladu vi. kapltalu]

z nakladu ciziho kapitalu

Stavebnicova
metoda

—-}{ Historické beta J

—}[ Metoda analogie J
Nezavisla progndza beta na
zaklade zvolenych faktord

Obrazek 2: Prehled metod pro odhad nakladu vlastniho kapitalu
(Zdroj: Marik a kol, 2011, s. 216)

CAPM

Model CAPM
Tento model je jednim ze zakladnich modelt pro odhad vlastniho kapitalu. Pocita

s rizikovou prémii, kterou pficita k vynosnosti investic (bez rizika).

Nasledujici vztah ukazuje, jak lze postupovat pii odhadu nakladi:
To =1+ B (hn —17),
kde 7y —bezrizikova vynosova mira,
p — koeficient, vyjadiujici miru trzniho rizika,

1, — Tr — prémie za systematické trzni riziko.
m f Yy

Naklady na cizi kapital

Naklady na cizi kapital Ize vyjadiit mnoha zplsoby. Jednim ze zptlisobu je nahradit je
urokovou mirou, kterou odvodime na zdklad¢ velikosti a ceny uvérl piijatych
podnikem. K vyuziti této metody se pouzivaji interni informace podniku, ke kterym
nema Sirokd vefejnost pfistup, proto externisti vyuZzivaji odvozenou Urokovou miru

z dlouhodobych uvéra. Toto Ize vyjadfit prostfednictvim poméru:
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. ., .z Nakladové urok
Naklady na cizi kapital = Ao TNy

Bankovni tvéry

Dalsi z variant je pouziti aktualni urokové miry bank, které tyto Gvéry poskytuji

(Valach, 2001).

Sazba dané ze zisku
K vypoctu miizeme pouzit platnou sazbu z dan¢ ze zisku ve sledovaném obdobi. Je
mozné odhadnout jeji vysi pomoci vztahu:

Hosp.vysledek Gcetniho obdobi (EAT)
Hosp.vysledek pied zdanénim (EBT)

Odhad sazby dané ze zisku = 1 —

1.4  Hodnoceni efektivnosti investi¢niho zaméru

V teorii 1 praxi se setkdvame s nékolika metodami pro posuzovani investi¢nich projekti,
se kterymi pracuji finanéni managementy podnikd.

Jestlize dand metoda zvolend pro hodnoceni investice piihlizi na faktor ¢asu, nazyvame
ji dynamickou, naopak Vv ptipadé, ze faktor ¢asu neni v dané metod¢ zohlednén, jedna

se 0 metodu statickou.

Statistické metody se pouzivaji pfi rozhodovani, kde faktor ¢asu nema podstatny vliv.
Jedna se o investice piedevSim s kratkodobou Zivotnosti. Diskontni sazba (poZadovana
mira vynosnosti) hraje u téchto metod dilezitou ulohu. Cim je diskontni sazba mensi,

tim je samotny faktor ¢asu méné vyznamny.

U investic s delsi dobou Zivotnosti se vyuzivaji metody dynamické. Investi¢ni projekty
vétSinou maji podobu dlouhodobéjsiho zdméru. Tudiz by tyto metody méli byt mnohem

vice pouZivany neZ metody statické, které se vyskytuji spiSe ojedinéle.
Faktor Casu se promitd jednak do vymezeni penéznich piijmt u dané investice, tak i do

vymezeni do kapitdlovych vydaji. Diky tomu podstatné ovliviiuj tivahy o investi¢nich

projektech, zda je dany podnik pfijme ¢i nepiijme (Valach, 2001).
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Pro hodnoceni efektivnosti investic se pouzivaji pfedev§im metody:
- metoda vynosnosti investic (ROI),
- metoda doby splaceni investic (doby ndvratnosti),
- metoda ¢isté soucasné hodnoty investice (CSH),

- metoda vnitiniho vynosového procenta (VVP).

1.4.1 Ukazatel vynosnosti investice
Ukazatel vynosnosti investic je jednou =z nejjednodussich metod (ukazatel) pro

hodnoceni vynosnosti.

Vynosnost (rentabilita) investice (ROI) se pocita nasledujicim vzorcem:

ROI =

ﬁ
IN’
kde Z, —pramé&rny Cisty roéni zisk z investice,

IN —néklady na investici.

Tato metoda nepiihlizi k rozlozeni ziskii v ¢ase. Je to tedy metoda statickd. Navzdory
tomu se tato metoda Casto pouziva, protoze poskytuje rychlou a vysoce nazornou

pfedstavu o rentabilité investi¢niho zaméru (Synek a kol., 2006).

1.4.2 Metoda doby splaceni investice
Doba splaceni je pocet let (obdobi), za které vynosy z investice pfinesou hodnotu
stejnou, jako byla hodnota pocatec¢nich nékladii investice. V ptipadé€, Ze jsou vynosy po

dobu Zivotnosti v kazdém roce stejné, pouzivame nasledujici vzorec:

naklady na investice

DS =

roc¢ni cash flow

V ptipadé¢, Ze ro¢ni vynosy (cash flow) se v kazdém roce lisi, zjistime dobu splaceni tak,
Ze budeme postupné s¢itat vSechny ro¢ni vynosy do té doby, nez celkova ¢astka se bude

rovnat investi¢énim nakladim.
Diky tomuto ukazateli ziskame dobrou mirou likvidity dané investice. Srovnavame-li

investi¢ni projekty pomoci doby splaceni a jsou-li jinak varianty stejné, vybereme tu

variantu, kterd ma dobu splatnosti kratsi (Synek a kol., 2006).
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1.4.3 Metoda Cisté souc¢asné hodnoty investice

Rozdil mezi souc¢asnou hodnotou ocekavanych vynosii (cash flow) a naklady investic
nazyvame &ista sou¢asna hodnota investic (CSHI):

5, CF,

CSHI= SHCF — IN = -
; 1+k)"

kde  SHCF — soucasna hodnota cash flow,
CF — oCekavana hodnota cash flow v obdobi t,
IN —naklady na investici,
k — kapitalové naklady na investici (podnikovéa diskontni sazba),
t —obdobi 1 azn,

n — doba Zivotnosti investice.

Tato metoda je jednou z prvnich a zakladnich metod pro hodnoceni investice (Synek
a kol., 2006).

1.44 Metoda vnitiniho vynosového procenta

Tato metoda je rovnéZz zaloZzend na koncepci soufasné hodnoty. Spociva s nalezeni
diskontni sazby, pii které bude rovna soucasna hodnota ocekavanych vynost a soucasné
hodnoté vydaji na investici. Jelikoz diskontni sazba je Cislo, které hledame, budeme
postupovat metodou pokus omyl tak dlouho, az je jejich rozdil nulovy.

SHCF = SHIN,

n
Z % = SHIN,
t=1
nebo také:
SHCF — SHIN =0,
kde  SHIN — soucasna hodnota nakladu,
SHCF - soucasna hodnota cash flow,
CF — oCekavana hodnota cash flow v obdobi t,
k — kapitalové naklady na investici (podnikova diskontni sazba),
t —obdobi 1 azn,

n — doba Zivotnosti investice.
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V ptipadé, ze diskontni mira zahrnujici riziko (WACC) je men$i nez vynosové
procento, je projekt ptes své riziko piijatelny. Jestlize podnik pocita vyuziti uvéru pro
celou investici, mélo by byt vnitini vynosové procento vyssi, nez je urokova mira

Z daného uvéru.

1.5 Riziko investi¢niho projektu
Zakladnim problémem praktické aplikace metod hodnoceni efektivnosti investic neni
technika vypoctu, ale redlnost vstupnich tdajti, zejména tidajii o o¢ekavanych penéznich

ptijmech u investice. (Synek, 2006)

Naptiklad budouci pfijmy jsou zéavislé na konjunkturdlnim vyvoji, budouci vydaje se
odvijeji od mzdovych nakladl, popt. cen surovin, které jsou realizovany na svétovém
trhu. S ohledem na budoucnost musime tedy uvazovat o riznych stavech okoli, které
v mnoha smérech ovliviiuji vstupni veliiny. Z nejistoty o budoucim stavu okoli se
odviji investi¢ni riziko. Nejistota o tom, jaky bude stav okoli v budoucnosti, vede

k mnohozna¢nym investi¢nim vysledkim (Fotr, Soucek, 2011).

1.6  Analyza citlivosti
Analyza citlivosti se pouzivd tam, kde kon¢i pouziti deterministickych metod
investi¢niho propoctu. Pfedstavuje tedy doplnéni téchto metod. Analyza citlivosti je
zalozena na predpokladu, Ze hodnoty vstupnich veli¢in mohou kolisat kolem odhadnuté
hodnoty (za podminky jistoty). Je proto diilezité odpoveédét na dvé otazky:

- Kter¢ vstupni veli¢iny maji zejména vliv na vysi vystupni veliiny?

-V rozmezi jakych hodnot mohou kolisat hodnoty vstupnich veli¢in, aniz by

muselo byt zménéno pfijaté rozhodnuti o vyhodnosti?

Hodnoty vstupnich veli¢in oznaéime jako kritické hodnoty, pfi nichz se méni vyhodnost
(napt. zména znaménka cCisté sou¢asné hodnoty nebo zména posloupnosti investi¢nich
variant). Ukéaze-li se, Ze hodnoty vstupnich veli¢in podléhaji jen velmi malym
odchylkdm, miZeme v konkrétnim pfipad€ nejistotu investicniho propoctu piehlizet.
Jsou-li vykyvy relativné velké, je analyza citlivosti vhodnym voditkem k tomu, jaké

vstupni veli€iny jsou zejména odpovédné za nestabilni ukazatele vyhodnosti
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(napt. CSH). Naslednou analyzou faktori, které jsou stanoveny jako ovliviujici vysi
vstupnich veli¢in, mlze investor 1épe poznat strukturu rizika. Tato znalost mu za

urcitych dovednosti pomuze (¢astecné) zvladnout nejistotu.

Odpovédi na druhou otazku by mélo byt zjisténo, jak je dané rozhodnuti stabilni i vici
zméndm v okoli podniku. Vnitini mira vynosnosti (vnitini tirokova mira) naptiklad
predstavuje kritickou hodnotu vstupni veliiny ,,kalkulacni urokové miry", ktera se

pouziva pii rozhodovani o jednotlivé investici.

Analyza citlivosti neukazuje zadna pravidla pro rozhodovani. Neposkytuje zadny tip,
kterd investi¢ni alternativa ma byt vybrana. Touto analyzou vSak muze byt zjiStén vliv
nejistoty budouciho vyvoje okoli na uvazované investicni rozhodnuti. Metoda je

vhodnym pomocnikem pro zvladnuti investi¢niho rizika (Lunacek, 2011).

1.7  Analyza rizika

Zatimco analyza citlivosti klade zfetel na vstupni faktory, analyza rizika se vénuje
struktufe rizika vystupnich veli¢in. Pomoci analyzy rizika by kombinovanou variaci
vstupnich veli¢in mélo byt stanoveno rozdéleni pravdépodobnosti vyskytu vystupnich

velié¢in.

Nevyhoda analyzy rizika spociva ve stanoveni hodnot vstupnich veli¢in
a pravdépodobnost jejich vyskytu. Protoze se jednd o odhadovand data, jsou
ovlivilovana subjektivnim pohledem a jen stéZi objektivné méfitelna. V piipadé¢ metod
zam¢tfenych na budoucnost je vSak slozité tento problém eliminovat. Jednim z moznych
feSeni je vyuziti vicekriteridlniho hodnoceni, kde jednotlivymi kritérii jsou rizikové
faktory. Vicekriteridlni hodnoceni se zabyvd hodnocenim mozZnych alternativ podle
nékolika kritérii, pficemz alternativa hodnocena podle jednoho kritéria zpravidla nebyva
nejlépe hodnocena podle kritéria jiného. Metody vicekriteridlniho rozhodovani poté fesi

konflikty mezi vzajemné protikladnymi kritérii.

Jde o metodu, kterd mé za cil shrnout a utfidit informace o variantnich projektech.

Vicekriterialni rozhodovani vznika vSude tam, kde rozhodovatel hodnoti dasledky své
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volby dle n¢kolika kritérii, a to kritérii kvantitativnich, kterd se zpravidla vyjadiuji
v pfirozenych stupnicich (jde tedy o Ciselné stupnice) nebo kritérii kvalitativnich, kdy je
vhodnou stupnici napi. stupnice klasifikaéni. Pro hodnoceni rizikovych faktoru je

mozno vyuzit metodu parového porovnani.

S touto metodou se muzeme setkat ve vice modifikacich. Bude pouzita nejjednodussi
modifikace tak, ze pro kazdé kritérium (faktor) zjistime pocet jeho preferenci vzhledem
ke vSem ostatnim kritériim (faktoriim). Dany soubor kritérii zapiSeme do tadka
a sloupct tabulky. Postupné budeme vypliiovat horni trojuhelnikovou matici tak, ze
u kazdého kritéria zjistujeme, zda preferujeme kritérium uvedené v fadku pred kritérii
uvedené ve sloupci. Jestlize preferujeme kritérium v fadku pted kritériem ve sloupci,
zapiSeme jednicku, jestlize ne, zapiSeme nulu. Pocet preferenci se pak stanovi tak, ze
seCteme vSechny jednotky v fadku daného kritéria a pfi¢teme k nému pocet nul ve

sloupci daného kritéria viz obrazek (Konecny, 2005).

¢ Nrieriun robet . Normovan¢ vihy
K, | K. | K | K, | K, | K, | K, | K, | preferenci
K, | I 0 1 I I i 0.21 [=6/AR(8-1) / 2)=6/28]
K. - 0 0 0 0 | | 2 0.07 [=2/28]
K, 0 | | | | S5(=4+1) 0,18 [=5/28]
K, 1 | | I §7(=4+3) |025 [=7/28]
K. 0 | 1 J3(=2+1) (.11 [=3/28]
K, 1 1 4(=2+2) |04 [=4/28]
K, . 004  [=1/28]
K, () 0

Obrazek 3: Metoda parového porovnavani.
(Zdroj: Koneény, 2005, s. 113)

Normové vahy se pak stanovi na zakladé poctu preferenci jednotlivych kritérii podle

dosazeni do vztahu:
fi

V= A1)
2
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kde  v;- normova vaha i-tého kritéria,
fi- pocet preferenci i-té€ho kritéria,

n- pocet kritérii,

n(n — 1)/2- pocet uskute¢néni srovnani kritérii (Konecény, 2005).
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2. PRAKTICKA CAST

Analytickd c¢ast se zabyva zhodnoceni investicniho zdméru spolecnosti. Jednad se
o blize neurenou spolecnost, jelikoz si nepfdla byt uvedena a nijak detailngji
specifikovana, budu ji titulovat spolecnost XYZ, s.r.o. Hlavnim cilem analytické Casti je
na zaklad¢ vybranych metod zhodnotit investicni zamér této spolecnosti a to vystavbu

bytového domu v lokalité Brna.

2.1 Predstaveni spolecnosti
Spoleénost XYZ, s.r.0. provadi na uzeni CR stavebni prace na kli¢ v oborech:
- pozemni stavitelstvi,
- vystavba bytovych domi,
- obcanska a primyslova vystavba,
- ndastavby a pudni vestavby na bytovych domech,
- realizace panelovych domu,
- zatepleni staveb,

- rekonstrukce objektil.

Spolec¢nost plisobi nejen na tuzemském trhu, ale i v zahranic¢i, pfevazné v Némecku

a Rakousku.

Diky zvySujici se konkurenceschopnosti, ktera se v poslednich letech rapidné zvysila, se
spolecnost zabyva 1 developerskymi projekty, jako svoji vlastni investici, které¢ pak

prodava do osobniho vlastnictvi zdkaznikim.

2.2 Investi¢ni projekt a jeho charakteristika

Cilem investicniho projektu je vystavba nového bytového domu v lokalit¢ Brna,
urceného k prodeji zdkaznikiim. Bytovy diim se za¢ne realizovat v poloviné roku 2014,
tudiz ve vSech vypoctech budou specifikovany sazby pro rok 2013. Bytovy diim bude
obsahovat devatenact bytovych jednotek o velikostni kategorii 1+kk, 2+kk a 3+kk
a jeden komer¢ni prostor. Celkové tento bytovy dim bude mit 7 nadzemnich a 1
podzemni podlazi. Déle se zde pocitd s jednim gardzovym stanim a osmnacti

parkovacimi stdnimi.
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Velikostni kategorie se volily tak, aby tento bytovy dim byl pfevazné zajimany pro
investory, ktefi kupuji bytové jednotky s investicnim zamérem pronajmu. Z tohoto
divodu je vétSina bytovych jednotek o velikostni kategorii 1+kk a 2+kk. Bytové
jednotky o velikostni kategorii 1+kk, 2+kk jsou totiz v ramci této filozofie investord
lukrativnéj$i, nez vétsi bytové jednotky, protoze jejich pronajem vyuziva vétsi mnozstvi
lidi nejen v Brné. Mensi bytové jednotky, jak jsme jiz zminili, se pronajimaji mnohem
1épe, at’ uz studentim, kteii na koupi vlastniho bytu zatim nemaji prostiedky a Brno,
jakozto ,,Studijni mésto*, S mnoha vysokymi Skolami je plné mladych studujicich lidi,
ktefi vyuzivaji tento typ bydleni nebo podobny piipad mladych lidi, ktefi do Brna jdou
za pracovnimi pfilezitostmi a zatim si nemtizou vlastni bydleni dovolit. Tento proces je
stale se obnovujici a z praxe fungujici. Po komunikaci s realitni kanceléfi, kterd ma
nckolikaleté zkuSenosti s prodejem podobnych projekti a ma na starost prodej 1 tohoto
developerského projektu, presnéji feCeno bytovych jednotek, mi bylo feceno, Ze o tento
typ bytovych jednotek je aktudlné velky zajem a nemél by byt problém s prodejem. Tato
realitni kancelaf ma uz sviij vlastni kmen klienti, kteti pravé tyto investicni ptilezitosti

vyhledava a prvotné bytové jednotky nabizi jim.
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2.3 Naklady

Celkové naklady jsou zachyceny v tabulce viz nize.

Tabulka 3: Celkové naklady na projekt.

%

Financovano v tis. K&

Financovano % z
celkovych nakladu

] CzZK . Vlastni
Projekt : z celkovych : ,
() néklad)l/‘] Uvérem zdioje |y grem | VIastni
(podfizeny zdroje
dluh)
Naklady akvizice 6,90 15,51 0,00 7 000,00 0,00% 15,73%
(koupé)
Pozemek 6,900 15,51 0,00 6 900,00 0,00% 15,51%
Primé naklady 31,900 71,69 | 30 000,00 1900,00| 67,42% 4,27%
(stavebni)
Stavebni naklady 29,800 66,966 | 28 300,00 1500,00| 63,60% 3,37%
na vystavbu
Demolice, 1,100 2,472 700,00 400,00 1,57% 0,90%
inZenyrskeé sité
Developerska 1,000 2,247 | 1000,00 0,00 2,25% 0,00%
rezerva
Nepiimé naklady 4,700 10,56 | 650,000 4050,000 1,46% 9,10%
(architekt,
management, atd.)
Projekt, TD, IC, 2,700 6,067 650,00 2050,000 1,46% 4,61%
management
Projekéni €innost- 1,900 4,270 400,00 1500,000 0,90% 3,37%
projekt pro SPa UR
InZenyrska Cinnost 0,300 0,674 150,00 150,000 0,34% 0,34%
Technicky dozor 0,150 0,337 50,00 100,000 0,11% 0,22%
Projekt 0,350 0,787 50,00 300,000 0,11% 0,67%
management
Pravni a ostatni 2,000 4,494 0,00 2000,000 0,00% 4,49%
administr. vylohy
Pravni vylohy 0,200 0,449 0,00 200,000 0,00% 0,45%
Marketing 0,600 1,348 0,00 600,000 0,00% 1,35%
Realitni €innost 1,000 2,247 0,00 1000,000 0,00% 2,25%
Ostatni 0,200 0,449 0,00 200,000 0,00% 0,45%
administrativni
ukony
Finanéni naklady 1,000 2,25| 1 000,00 0,00 2,25% 0,00%
(aroky, poplatky)
Poplatek za 0,000 0,000 0,0 0,00 0,00% 0,00%
zpracovani
Rezervace 0,000 0,000 0,0 0,00 0,00% 0,00%
prostredkl
Stavebni monitoring 1,000 2,247 1 000,0 0,00 2,25% 0,00%
Uroky 0,000 0,000 0,0 0,00 0,00% 0,00%
Celkové naklady 44,500 100,00 | 31 650,00 12 950,00| 71,12% 29,10%

(Zdroj: vlastni zpracovani)
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Spolecnost XYZ, s.r.o. se rozhodla financovat tento projekt vlastnimi zdroji a zaroven

vyuzit i cizi zdroje formou developerského uvéru.

Z tabulky lze vidét, Zze spolecnost XYZ, s.r.o. uvazovala s celkovymi naklady
ve vysi 44 500 000,- K¢. Z této Castky vyuzila na dany developersky projekt uvér ve
vysi 71,12% z celkové zamySlenych nékladt, to v penéznim vyjadieni Cinilo
31 650 000,- K¢.

Uvér byl koncipovan tak, Ze podminkou &erpani byl 30% piedprodej bytovych jednotek,
pfi¢emz rezervacni ¢astka byla stanovend 10% z celkové kupni ceny bytové jednotky.

Tuto podminku realitni kancelaf splnila a uvér byl poskytnut.

Urokova sazba je definovana jako procentualni navy$eni nad sazbu PRIBOR. Jeji vyse
byla stanovena jako vySe referencni sazby v den stanoveni plus marze 2,7%. PRIBOR
v daném obdobi byl stanoven na 0,87% (www.cnb.cz). Budeme tedy pocitat s urokem
3,57 %.

40



2.4

Predbézna vynosnost investice (Rentabilita)

Spolecnost si v prvni fazi udé€lala cenové porovnani s podobnymi konkurencnimi

developerskymi projekty v Brn¢ a stanovila ceny takto, viz nize v tabulce.

Tabulka 4: Ceny bytovych i nebytovych prostor

byty vc.
BYTY sklep byt+ | terasa / sklepd, teras
sklep balkon o
a balkona
v plocha .
podlazi ;Ijtlz typ pl::‘czha plr(:‘czha d::;N ve::(:st celkem m2 celk;::-lbez
B2.1 2+KK 53,32 3,62 56,94 3,26 60,20 2197 300
B2.2 2+KK 53,20 3,62 56,82 3,26 60,08 2192920
2.NP B2.3 1+KK 36,48 3,00 39,48 3,26 42,74 1560 010
B2.4 1+KK 32,45 3,00 35,45 3,26 38,71 1412915
B 2.5 1+KK 41,39 3,00 44,39 3,26 47,65 1739 225
B3.1 2+KK 53,32 3,62 56,94 3,26 60,20 2197 300
B3.2 2+KK 53,20 3,62 56,82 3,26 60,08 2192920
3.NP B3.3 1+KK 36,48 3,00 39,48 3,26 42,74 1560 010
B3.4 1+KK 32,45 3,00 35,45 3,26 38,71 1412915
B 3.5 1+KK 41,39 3,00 44,39 3,26 47,65 1739 225
B4.1 2+KK 53,42 3,72 57,14 3,26 60,40 2 204 600
4.NP B4.2 2+KK 52,83 3,62 56,45 3,26 59,71 2179 415
B4.3 3+KK 85,95 5,51 91,46 41,42 132,88 4850 120
B5.1 1+KK 45,03 3,17 48,20 3,26 51,46 1878 290
5.NP B5.2 2+KK 48,29 3,52 51,81 3,26 55,07 2 010 055
B5.3 3+KK 72,61 4,20 76,81 39,36 116,17 4 240 205
6.NP B6.1 1+KK 45,03 3,38 48,41 3,26 51,67 1 885 955
B 6.2 3+KK 74,71 4,76 79,47 47,87 127,34 4647 910
7.NP B7.1 3+KK 89,00 5,51 94,51 59,69 154,20 5628 300
Soucet 1000,55| 69,87 |1070,42 | 237,24 1307,66 47 729 590
Komercni prostory + garaze
- o plocha
podlazi kusu typ m2
1.NP 1 komerce 31,98 1247 220
1.NP 1 garaz 14,54 330 000
1.PP +
1.NP 18 | garai. stani| 123,67 185 000 3330 000
Soucet 4907 220
Coliem s2636810 |

(Zdroj: vlastni zpracovani)

41



Rentabilita projektu

Rentabilit okt . klad vysledek
= —_— _> -
entabilita projektu = vynosy — naklady naklady

Rentabilita projektu = 52 636 810 — 44 500 000 = 8 136 810

8136810
ﬁ —————————
44 500 000

= 0,1828 x 100 = 18,28 %

2.5 Diskontni sazba projektu

Jak jsem jiz zminil v teoretické ¢asti, diskontni sazbu projektu lze ztotoznit s diskontni
sazbou dané spolecnosti a ta je totoznad s firemnimi néklady kapitalu (WACC). Je

nezbytné tedy stanovit ndklady na vlastni i cizi kapital.

Naklady na vlastni kapital

Naklady na vlastni kapital byly uréeny na zakladé historickych dat podnikd v oblasti
stavebnictvi, které sleduje MPO (Ministerstvo primyslu a obchodu). Hodnoty uvedené
Vv tabulce vychézeji z metodiky hodnoceni vykonosti ekonomickych subjektii metodou
INFA. Hodnoceni formou modelu CAPM nebylo zvoleno z divodu toho, ze data pro
tento model jsou zndma pouze zdat vyuZivanych pro spole¢nosti v USA. Reseni
projektu a jeho navratnost je postaveno na myslence, Ze investor musi projektem
dosahnout alespon primérné vynosnosti vV daném oboru. A k tomu je analyza ¢asovych

fad vhodnym naéstrojem.
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Tabulka 5: Naklady na vlastni kapital

1Q 2009 11,12
2Q 2009 16,37
3Q 2009 17,24
4Q 2009 19,39
1Q 2010 1,98
2Q 2010 13,66
3Q 2010 15,19
4Q 2010 11,84
1Q 2011 8,21
2Q 2011 11,34
3Q 2011 9,65
4Q 2011 9,20
1Q 2012 3,68
2Q 2012 8,61
3Q 2012 8,79
4Q 2012 6,76
Pramér 10,81
Smérodatna odchylka 4,61

(Zdroj: vlastni zpracovani dle dat z MPO)

V grafu je zachycena smérodatnd odchylka, kterd ndm vystihuje mozny vyvoj v odvétvi
stavebnictvi. At uz kladny ¢i zaporny. Jeji velikost je stanovena na 4,61 %. V piipadé
nejhorsi varianty vyvoje je tak pozadované turoceni na hodnoté 6,2%, v piipadé

kladného vyvoje az na hodnoté 15,42%. Toto jsou 1 limitni hodnoty, které budou

diskutovéany dale v navrhové casti.

15,00

=@=Pribéh velikosti ndkladd
na vlastni kapital ve
stavebnictvi v ¢ase

Prabéh velikosti nakladli na vlastni kapital ve
stavebnictvi v ¢ase
25,00
20,00
15,00 - T I
10,00 - [
5,00 -
0,00 | . | .
50020 5,00 10,00

Graf 1: Priibéh velikosti nakladii na vlastni kapital v ¢ase se smérodatnou odchylkou.
(Zdroj: vlastni zpracovani)
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Naklady na cizi kapital
Néklady na cizi kapital budou vyjadieny na zékladé velikosti urokové sazby tvéru.

Tu jsme si jiz stanovili v pfedchozi kapitole na 3,57%.

Firemni naklady kapitalu tedy jsou:

WACC = 31650 000 % 0,0357 x (1 —0,19) + 12950 000 x 0,1081 = 0,0520
44500000 ’ 44500 000~ o

- 0,0520 x 100 = 5,20%

2.6  Varianty prodeje

Po komunikaci s realitni kancelaii bylo zjisténo, Ze z jejich praxe cely bytovy dim
prodaji jesté pted kolaudaci. Zatim se jim to vZdy podafilo. Tato situace ve vSeobecné
praxi neni zcela bézna, proto budu pocitat S vice variantami prodeje tohoto bytového

domu a nejen jednou a to tou, ze se cely bytovy dim proda v jednom roce.

Jiz na zacatku projektu byla slozena rezervacni ¢astka na komercni prostory o cené
1247 220,- K¢ bez DPH a na jediny byt 3+kk v 7.NP o cené 5 628 300,- K¢ bez DPH
s garazi v hodnot¢ 330 000,- K¢ bez DPH. Jelikoz je bytovy dim v lokalité, kde je
velky problém s parkovanim, budu uvazovat tak, Ze pti koupi bytu se automaticky bude
kupovat i1 gardzové stani. V piipadé, Ze si klienti nekoupi gardz, nebude v této lokalité
problém prodat garaz klientovi, ktery nebude bydlet v tomto bytovém domé, ale n¢kde

Vv blizkém okoli.

2.6.1 Prvni varianta prodeje

Nejidealnéjsi varianta prodeje je takova, ze se cely bytovy dim proda v jednom roce.
Jak jiZ bylo feceno, v praxi tato varianta neni pravidlem, ale realitni kancelai ze své
praxe tyto bytové domy prodava jesté pied kolaudaci, tudiz se predpoklada, Ze tato

varianta bude realna.
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Tabulka 6: Prvni varianta prodeje

Nulty rok (néklady) |  -44 500 000

1 rok 52 636 810

2 rok 0

3 rok 0
Diskontni sazba 5,20%

Cista soucasna

hodnota (CSH) 5261 398 K¢

(Zdroj: vlastni zpracovani)

2.6.2 Druha varianta prodeje

Tato varianta pfedstavuje takovy priibéh, Ze se v prvnim roce prodaji jen mensi byty
o velikostni kategorii 1+kk a 2+kk pro klienty, kteti maji tyto byty zejména na investici.
Realitni kancelai s témito investory spolupracuje. Nemél by byt tedy problém tyto byty
prodat. Horsi scénatf mohou mit byty o vétsi velikostni kategorii a to 3+kk a s témito se

bude uvazovat tak, Ze se prodaji az v prubéhu druhého roku.

Tabulka 7: Druha varianta prodeje

Nulty rok (naklady) -44 500 000
1 rok 38343 575
2 rok 14 293 235
3 rok 0
Diskontni sazba 5,20%
Cista soucasna "
hodnota (CSH) 4623 007 K¢

(Zdroj: vlastni zpracovani)

2.6.3 Treti varianta prodeje

V této varianté budu uvazovat o tom, Ze se v prvnim roce prodaji jen ty nejmensi byty
a to o velikostni kategorii 1+kk, v druhém roce byty o velikostni kategorii 2+kk a ve
tietim roce byty o velikostni kategorii 3+kk. Tato varianta je méné pravdépodobna, ale

je dobré védét pro predstavu vSechny scénare, které mohou nastat.

45



Tabulka 8: Tieti varianta prodeje

Nulty rok (naklady) -44 500 000
1 rok 21 874 065
2 rok 16 469 510
3 rok 14 293 235
Diskontni sazba 5,20%
Cista soucasna Y
hodnota (CSH) 3 280 580 K

(Zdroj: vlastni zpracovani)

Jelikoz se uvazuje i s prodejem ve vice letech, musime brat v ivahu i vyvoj v odvétvi
stavebnictvi. Z tohoto diivodu se bude pocitat pii vypoctu ndkladii na vlastni kapital i se
smérodatnou odchylku, kterd nam vystihuje, v jakém rozmezi se miiZze procento naklada
na vlastni kapital vychylovat v disledku samotného vyvoje trhu. V nasem piipad¢ tato

odchylka ¢ini 4,61%.

Bude se uvazovat s dvéma scénafi. Prvni bude ten, ktery vystihne rychly nartst
vynosnosti vlastniho kapitdlu v odvétvi. Pro tento vyvoj bude kalkulovano s nejvyssi
sazbou vynosnosti z historickych dat. Tento typ vyvoje je o¢ekavan. Po konzultaci se
stavebni firmou, tomu vSe nasvéd¢uje. Druhy scénéf je, ze se odvétvi opét propadne do

krize a dojde k podstatnému snizeni vynosnosti vlastniho kapitalu.

Kladny vyvoj trhu
Naklady na vlastni kapital tedy budou ¢init 15,42%. Znovu tedy vypocitame celkové
firemni naklady na kapital s pozménénou sazbou nakladl vlastniho kapitalu. Opét se

bude uvaZovat se vSemi variantami prodeje, které budou opét zachyceny do tabulek.

31950099, 0357 x (1 - 0,19) + 220 990§ 1542 = 0,0652
~ 44500000 P T 4500000 T

- 0,0652 x 100 = 6,52%

WACC
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1. Varianta prodeje

Tabulka 9: Kladny vyvoej trhu: prvni varianta prodeje

Nulty rok (naklady) -44 500 000
1 rok 52 636 810
2 rok 0
3 rok 0
Diskontni sazba 6,52%
Cista soucasna "
hodnota (CSH) 4614115Ke

(Zdroj: vlastni zpracovani)

2. Varianta prodeje

Tabulka 10: Kladny vyvoj trhu: druha varianta prodeje

Nulty rok (naklady) -44 500 000
1 rok 38343575
2 rok 14 293 235
3 rok 0
Diskontni sazba 6,52%
Cista soucasna .
hodnota (€SH) 3843 061 K¢

(Zdroj: vlastni zpracovani)

3. Varianta prodeje

Tabulka 11: Kladny vyvoj trhu: tfeti varianta prodeje

hodnota (CSH)

Nulty rok (naklady) -44 500 000
1 rok 21 874 065
2 rok 16 469 510
3 rok 14 293 235
Diskontni sazba 6,52%
Cista soucasna 2230 749 K&

(Zdroj: vlastni zpracovani)




Negativni vyvoj trhu

Néklady na vlastni kapital tedy budou cinit 6,2%. Opét vSechny varianty budou

zachyceny do tabulek.

31650000

WACC

~ 44500 000

1. Varianta prodeje

Tabulka 12: Negativni vyvoj trhu: prvni varianta prodeje

Nulty rok (naklady) -44 500 000
1 rok 52 636 810
2 rok 0
3 rok 0
Diskontni sazba 3,85%
Cista soucasna .
hodnota (CSH) >956 111 Ke

(Zdroj: vlastni zpracovani)

2. Varianta prodeje

Tabulka 13: Negativni vyvoj trhu: druha varianta prodeje

Nulty rok (naklady) -44 500 000
1rok 38343575
2 rok 14 293 235
3 rok 0
Diskontni sazba 3,85%
Cista soucasna .
hodnota (CSH) > 464 783 K¢

(Zdroj: vlastni zpracovani)

x 0,0357 x (1 -10,19) +
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44 500 000

— 0,0385 x 100 = 3,85%
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3. Varianta prodeje

Tabulka 14: Negativni vyvoj trhu: ti‘eti varianta prodeje

Nulty rok (naklady) -44 500 000
1 rok 21 874 065
2 rok 16 469 510
3 rok 14 293 235
Diskontni sazba 3,85%
Cista soucasna "
hodnota (CSH) 4425532 ke

(Zdroj: vlastni zpracovani)

2.7 Rizikovost projektu

Jak bylo uvedeno v ptfedchozim textu, pro posouzeni rizikovosti projektu bude vyuzito
dvou metod. Postup pro parové porovnani kritérii umozni stanovit objektivnim
zpiisobem vahy rizika jednotlivych kritérii. Citlivostni analyza posléze doplni pfedchozi

vypoéty CSH ve vztahu k dileitosti vstupnich parametrii.

2.8  Dilezitost jednotlivych rizikovych Kkritérii

V této fazi budou vytipovany ty faktory, které by mohl ovlivnit tento projekt. Tyto
kritéria byla urcena fizenym rozhovorem jak s pracovniky developera, tak i realitnich
kancelafi. Urci se jejich normové vahy, Ze se stanou a na zdklad¢é tohoto propoctu se
muze predchazet témto skuteCnostem a rizika limitovat. Pro tento projekt byly
specifikovany jako rizikové faktory nezdjem klientli, Zzivelnd pohroma, chyby
v marketingové komunikaci, chyby v prognézovani hodnot, rizikovost ostatnich

projektd firmy, neptizpisobivost okolnich obyvatel, vandalstvi.
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Tabulka 15: Rizikové faktory ovliviiujici projekt

Metoda parového porovnavani rizikovych faktord

Chyby Chyby Rizikovost | Nepfizpusobi-
Nezajem Zivelna v marketin- | v progné- | ostatnich vost okolnich Pocet Normové
klienta pohroma gové zovani projektt obyvatel, preferenci vahy
komunikace hodnot firmy vandalstvi
Nezajem klientd X 1 1 0 1 1 4 0,4
Zivelna pohroma x 0 0 0 0 0 0
Chyby v
marketingové X 0 1 1 3 (=2+1) 0,3
komunikaci
Chyby
v prognézovani X 1 1 5(=2+43) 0,5
hodnot
Rizikovost
ostatnich projektt X 1 1(=0+1) 0,1
firmy
Nepfizplsobivost
okolnich obyvatel, X 1(=0+1) 0,1
vandalstvi

(Zdroj: vlastni zpracovani)

V tabulce na zakladé jednotek a nul byla stanovena pro kazdé kritérium (faktor)

normova vaha.

2.9 Citlivostni analyza projektu

Analyza citlivosti dopliiuje deterministické metody a lze ji pouzit tam, kde konc¢i pouziti
téchto metod investiéniho propoétu. Ugelem analyzy je zjistit citlivost uréitého kritéria
projektu v zavislosti na faktorech, které toto kritérium ovliviiuji. Ekonomickym
kritériem projektu muiZe byt napt. zisk, Cistd soucasna hodnota nebo vynosnost
vlozenych prostredki. Jako vybérovy ukazatel, ktery bude vyuzit v citlivostni analyze,
bude zvolena Cista souc¢asna hodnota. Investi¢ni zamér ovliviiuje fada faktor, které 1ze

rozdélit do dvou skupin.

Prvni skupinou jsou ty faktory, které¢ podnik nemize ovlivnit. Sem patii napt. zivelna
katastrofa, zasadni riist inflace nebo dafiového zatizeni. Ani jedna z téchto variant ale
zfejm¢ nenastane, proto bude pro dalsi vypocet kalkulovano pouze s faktory, které
investor je schopen alesponn castecné ovlivnit a v piipadé faktori negativnich
I eliminovat.

Do druhé skupiny lze zaradit faktory, které podnik mize urcitym zptsobem ovlivnit,

a to napf. vybér vhodného zhotovitele rekonstrukce a kontroly ¢asového harmonogramu

50



ve vztahu K investicnim nakladim, vybér vhodné formy financovani projektu ve vztahu

k zmén¢ diskontni sazby, marketingova komunikace pro naplnéni cilti v oblasti trzeb.

Ekonomické kritérium, které bude posuzovano v zavislosti na zmény téchto faktord,

bude CSH.

1. Varianta prodeje
Vysledky citlivostni analyzy jsou uvedeny v nasledujici tabulce. Jako nejvyznamnéjsi
faktor vychazi zvySeni diskontni sazby projektu. Numericky vysledek pro ostatni
faktory je ale velice podobny, proto je jim tfeba pii realizaci vénovat nalezitou

pozornost.

Tabulka 16: Citlivestni analyza pro prvni variantu prodeje

1% zména faktoru snizeni CSHv %
zvyseni investiénich naklada 8,40%
zvyseni diskontni sazby 9,40%
shizeni trzeb 9,10%

(Zdroj: vlastni zpracovani)

2. varianta prodeje
V tomto hodnoceni se vliv vSech faktorid zvysil, u dvou dokonce ptesahnul 10% hranici.

Potadi jednotlivych faktori ziistalo zachovano, jak je uvedeno v dalsi tabulce.

Tabulka 17: Citlivostni analyza pro druhou variantu prodeje

1% zména faktoru snizeni CSHv %
zvyseni investicnich nakladt 9,15%
zvyseni diskontni sazby 12,90%
shizeni trzeb 10,20%

(Zdroj: vlastni zpracovani)

3. varianta prodeje
Poslednim typem citlivostni analyzy je zhodnoceni pro postupny prodej ve tfech letech.

Dle trendu ptfedchozich vypocti doslo i1 zde k podstatnému zvySeni vlivu zkoumanych

vvvvv
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projektu. Investi¢ni naklady a trzby za prodej byt maji pouze polovi¢ni vahu ve zméné

vysledku. Pifesné numerické vyhodnoceni je uvedeno v dalsi tabulce.

Tabulka 18: Citlivostni analyza pro tieti variantu prodeje

1% zména faktoru snizeni CSHv %
zvyseni investiénich nakladd 12,89%
zvySeni diskontni sazby 24,42%
shizeni trzeb 13,89%

(Zdroj: vlastni zpracovani)
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3. DISKUZE O VYSLEDKU

Bakalaiska prace teSila problém, zda je investice definovand v analytické ¢asti pro
investora pfijatelnd ¢i nikoliv. Pro komplexni zhodnoceni je ale nutno piesngji
nadefinovat parametry investice tak, aby byl investor pfipraven na vétSinu eventualit,
které mohou Vv realném prostiedi nastat. Nedilnou soucasti je i formulace piesnéjSich

parametrd, které pomohou v rozhodovacim modelu pro vybér investice.

Nejdiive byl proveden vybér vhodné formy financovani. Financovani vlastnimi zdroji,
i kdyz by bylo mozné, nelze doporucit vzhledem Kk tro¢eni vlastnich zdroji. Tento
vysledek byl i dale potvrzen vypoctem vnitinitho vynosového procenta. Kombinace
vlastnich a cizich zdroji ve zvoleném poméru 30% vlastniho kapitalu, 70% ciziho
kapitdlu vychazi zjiz zndmych a realizovanych projektli investora, pfedstavuje tedy
pevné dané podminky pro realizaci investice. Vzhledem k soucasnym podminkam na
bankovnim trhu jsou do budoucna pro firmu cizi zdroje nejlevnéjsSim a tedy

1 nejefektivnéjsim feSenim.

Vypoctove tato ¢ast vychazi z obecné znamych a platnych dat, pro jeji zpracovéani
nebylo tfeba tyto hodnoty jakkoliv upravovat a proto je mozno brat tuto cast jako
validni a obecné platnou. Dil¢im nedostatkem je pouze vypocet uroceni vlastnich
zdroji, které Cerpa z oborovych primérd MPO. Historick4 data nemusi byt pro predikci

dynamického prostiedi vZdy spolehliva.

Vyhodnoceni investicniho zdméru probéhlo prostiednictvim metod shrnutych v rdmci
teoretické casti. Pfi tomto zpracovani je ale nutno v této Casti upozornit na jista

zjednoduseni a tedy i mozné neptesnosti hodnoceni investice.

1. Zékladni problémem je stanoveni budoucich trzeb z prodeji byti. V tomto
zpracovani bylo vyuzito zkuSenosti z minulych projekti jak z pohledu investora, tak i ze
zkuSenosti autora prace. Pro vypovidajici schopnost vysledkii byly kalkulovany celkem
tfi moznosti vyvoje. I kdyZ v soucasné dobé je jakykoliv odhad budouciho vyvoje spise

spekulaci, prace je ale postavena tak, aby vzdy brala v tvahu spiSe pesimisti¢téjsi scénar
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vyvoje. Tato Cast je také nejvétsi slabinou provedené komplexni analyzy, dle ndzoru

autora ale neexistuje zadny realné¢ dostupny néstroj pro zptesnéni této predikce.

2. Nakladova stranka investice je urCena pomérn¢ piesnéji. Toto feSeni vychazi
z relevantnich dat pro redlnou firmu. Néklady nejsou nastésti tak silné ovliviiovany
externimi vlivy jako oblast trzeb. Pocatecni investi¢ni néklady vychézeji z obdobnych
projektii a byly takto rozpoctovany dodavatelskou firmou. Proto toto riziko bylo

eliminovano odpovidajicim zpracovanim vypoctové Casti.

3. Investice se za danych podminek jevi jako pfijatelna. Byly vypocitany i meze, které
Zznamenaji zamitnuti investice. Jsou to:

» diskontni sazba vétsi nez 10% u prodeje byt v horizontu 3 let,

» snizeni trzeb o vice nez 7% u prodeje bytd v horizontu 3 let,

» nardst investi¢nich nakladi o vice nez 7% u prodeje byt v horizontu 3 let.

Vyse uvedenym parametriim by ale méla byt vénovéana zvySend pozornost, jak bylo
dokumentovano i vypocCty v citlivostni analyze. Zjednodusenim pro zpracovani je to, ze
bylo kalkulovano pouze se zménami jednoho parametru pii konstantnich ostatnich
polozkach. Tyto faktory samoziejmé nemusi puisobit isolované, ale mize dojit k jejich

kumulaci.

Jako zasadni pro realizaci je zajiSténi rychlého prodeje vSech jednotek v co nejkratSim
Gasovém horizontu. Tato strategie je ovlivnéna marketingovou komunikaci. Spatna
marketingovd komunikace projektu mlize vyrazné ovlivnit zdjem ¢i nezajem klientd, se
kterymi realitni kancelaf nema navéazanou spolupraci. Jak bylo jiZ zminéno,
s podobnymi projekty ma uz spolecnost XYZ, s.r.o. 1 realitni kancelat zkuSenost.
Vyuzije se tedy stala klientela realitni kancelate, inzerce v realitnich portalech, stranky
na socidlnich sitich a billboard v blizkosti bytového komplexu. Tyto faktory by mély

staCit ke kvalitni marketingové komunikaci s budoucimi klienty.
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ZAVER
Hlavnim cilem bakalaiské prace bylo zhodnotit na zdkladé vybranych metod

ekonomickou efektivnost investice vystavby bytového domu v lokalit¢ Brna.

Prace se sklada ze dvou casti. Prvni je teoreticka cast, kterd se zabyva objasnénim
teoretickych pojmii, metod a postupli souvisejici s problematikou hodnoceni
investiéniho zaméru. Praktickd c¢ast se zabyva konkrétnimi vypocty hodnoceni

efektivnosti investiéniho zdméru s ohledem na mozny kladny ¢i negativni vyvoj trhu.

Pomoci vybranych metod bylo provedeno hodnoceni ekonomické efektivnosti investice.
I presto, ze se projekt jevi rentabilni, musi se brat v uvahu i rizika, ktera mohou dany

projekt ohrozit. Pro tyto rizika byla navrzena opatieni, ktera by je méla limitovat.

Na zéakladé vsech skutecnosti, které byly zjistény, doporucuji tento developersky projekt

pfijmout a realizovat jej.

Diky této praci jsem m¢l moznost se seznamit s problematikou tykajici se hodnoceni
investicniho zdméru developerské firmy. Vérim, ze veskeré mé vypolty, ndvrhy
a doporuceni budou pro spole¢nost XYZ, s.r.o. pfinosné a tento projekt bude tspésné

realizovan.
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SEZNAM POUZITYCH ZKRATEK A SYMBOLU

Zkratka

SHCF
CF
SHIN

v

f
PRIBOR

Popis

Penézni ptijem po zdanéni

Danovy koeficient

Provozni zisk

Vyse odpoctli

Urok z Givéru

Urok po zdanéni

Nominalni Grok

Primérné vazené néklady na kapital
Néklady vlastniho kapitalu
Néklady ciziho kapitalu

Sazba dan¢ z ptijmu

Velikost vlastniho kapitalu
Velikost ciziho kapitalu

Soucet vlastniho a ciziho kapitalu
Bezrizikova mira vynosu;
Koeficient, vyjadfujici miru trzniho rizika
Cista soucasna hodnota

Vnitini vynosové procento
Vynosnost investice

Primeérny Cisty rocni zisk z investice
Naklady na investici

Doba splaceni

Soucasna hodnota cash flow
Ocekéavana hodnota cash flow
Soucasna hodnota nékladi
Normova vaha kritéria

Pocet frekvenci kritéria

Fixing urokovych sazeb na mezibankovnim trhu
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