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Abstrakt

Cilem této bakalafska prace je zhodnotit ekonomickou efektivnost investice podniku na
zéklad¢ vybranych metod. Prvni ¢ast prace obsahuje definice jednotlivych pojmua a
teoretickd vychodiska metod pro hodnoceni efektivnosti. Ve druhé ¢asti prace jsou
metody aplikovany na redlny investicni zdmér do nemovitosti. Na zéklad¢ téchto metod

Je ve tieti ¢asti prace navrhnuto, zda ma podnik tuto investici pfijmout nebo nepfijmout.

Abstract

The main goal of this bachelor’s thesis is to evaluate the economic effectiveness of an
investment proposal in a company based on selected methods. First part contains
definitions of concepts and theoretical basis of methods for evaluating effectiveness. In
the second part the methods are applied to real property investment plan. On the basis of

these methods, in the third part, is suggested if the company should invest or not.

Kli¢ova slova
Investice, efektivnost, ¢istd soucasna hodnota, diskontni mira
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Investment, efficiency, net present value, discount rate
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UvVOD

Investice piedstavuji vyznamny prostiedek, se kterym by mél pracovat kazdy
podnik, ktery se chce dale rozvijet a chce obstat v konkurenci. Pfedmétem investovani
mohou byt napfiklad investice do dlouhodobého majetku (hmotné investice), do
cennych papirt (financni investice) nebo do know how, vyzkumu a rozvoje (nehmotné

investice) [15].

Investovani je chapano jako Cinnost, pii které podnik vynaklada zdroje se snahou
ziskat uzitek b&hem nasledujicich let. Jednd se o odlozenou dnesni hodnotu, ktera je
jista, za ucelem ziskani budouci, méné jisté, vyssi hodnoty. Pro uskutecnéni investice
musi podnik vynaloZzit pocatecni kapitalovy vydaj a po dobu zZivotnosti investice, ktera
je delsi nez jeden rok, bude ziskavat penézni piijmy. V ptipadé kratSi doby nez jeden

rok se nejedna o investici, ale o provozni naklady [17].

S kazdou novou moznosti investovani souvisi také rozhodovani. Investi¢ni
chod podniku po dobu nékolika let fixnimi ndklady, ale i ziskem. Proto je nezbytné
nejprve investi¢ni pfilezitost zhodnotit a na zakladé tohoto zhodnoceni rozhodnout, zda
je investice pro podnik vyhodna a efektivni. V piipadé podcenéni zhodnoceni investice
muze neefektivni investi¢ni ptileZitost pfivést podnik do velkych potizi, Casto i k zdniku

[15].

Bakalafskou praci na téma zhodnoceni ekonomické efektivnosti podnikové
investice jsem si zvolil z divodu osobniho zajmu 0 tuto oblast, ktera mne vzdy
zajimala. Z podniku jsem jiz diive dostal nabidku o budouci spolupraci nejen v oblasti
investi¢niho rozhodovani a ztoho divodu jsem se rozhodl zpracovat zhodnoceni

investi¢niho projektu, ktery podnik zvazuje.
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CILE PRACE A POSTUPY ZPRACOVANI

Hlavnim cilem této bakalarské prace je vyhodnotit ekonomickou efektivnost
investice a doporucit podniku, zda ma realizovat investici ¢i zda je investice nevyhodna.
Aby bylo mozné vyjadfit takové doporuceni, je zapotiebi zvazit faktor ¢asu a rizika pfti
vypoctu efektivnosti investice pomoci vybranych metod a zjistit, zda dana investice

zvysi trzni hodnotu podniku.

Podnik planuje uskute¢nit investici do nemovitosti, ktera by byla upravena a
predélana tak, aby bylo mozné tuto nemovitost otevfit jako ubytovani dlouhodobého
charakteru se zaméfenim na studenty. Jednalo by se o soukromé studentské koleje.
Podnik ma v planu provozovat studentské koleje az do okamziku, kdy se naskytne

vyhodna nabidka na prodej nemovitosti a tuto nemovitost prodat.

Teoretickd cast prace obsahuje zakladni vychodiska o investicich, metody
hodnoceni efektivnosti investic, investi¢ni riziko a financovani investic. Prakticka ¢ast
prace obsahuje pfiblizeni investicniho zaméru a nasledné zhodnoceni pomoci vybranych
metod. Na zakladé zhodnoceni ekonomické efektivnosti investice je navrhnuto, zda ma

podnik investici realizovat.
Naplnéni cile bakalaiské prace je moZzné rozdé€lit do nasledujicich krokd:

e formulovani teoretického ramce

e zpracovani planu piedpokladanych kapitalovych vydaji a pen¢znich
pfijml v kontextu zvazované investice

e odhad diskontni sazby pro respektovani ¢asové hodnoty penéz

e aplikace nasledujicich metod: vynosnost investice, index ziskovosti, doba
navratnosti, ¢ista soucasna hodnota a vnitini vynosové procento

e formulovani doporu¢eni smérem k investorovi.

11



1 TEORETICKA VYCHODISKA

V teoretické casti jsou popsany zakladni pojmy tykajici se investic, faktory
pasobici na rozhodovani v oblasti investic, dale metody pro zhodnoceni efektivnosti

investic, investi¢ni riziko a financovani investic.

1.1 Investice a druhy investic

Existuje n¢kolik pohledl na pojem investice. Z makroekonomického hlediska se
investice definuje jako ,,pouziti uspor k vyrobé kapitalovych statkii, eventudlné k vyvoji
technologii a k ziskani lidského kapitalu. Znamenaji obétovani dnesni hodnoty za

ucelem ziskani budouci hodnoty.” [17, s. 15]

Podnikové investice jsou podle Synka ,statky, které nejsou urceny
k bezprostredni spotiebé, ale k vyrobé dalsich statkii v budoucnu. Z hlediska financniho
miuizeme podnikové investice charakterizovat jako jednordzové (v relativné kratké dobé)
vynalozené zdroje, které budou prindaset penézni prijmy béhem delsiho budouciho

obdobi (v praxi obvykle nejméné po dobu jednoho roku).” [16, s. 273]
Investice je mozné rozdélit na tii zakladni skupiny [15]:

° hmotné investice
° finanéni investice
° nehmotné investice.

Skupinu hmotnych investic tvofi celkové vydaje vynalozené podnikem na
vystavbu, modernizaci, rekonstrukci nebo obnovu majetku v daném podniku. Jedna se
naptiklad o pofizeni pozemkt, budov, stroji, nastrojli, novych technologii, zasob a
jinych investi¢nich aktiv. Jednotlivé typy investic didle miZeme Clenit na rozvojoveé,

obnovovaci a mandatorni investice [15].

Mezi rozvojové neboli rozSifovaci investice, které se podileji na ristu trzeb, je
mozné zafadit rozSifeni vyrobni kapacity, zavedeni novych technologii a vyzkum a

vyvoj nového vyrobku [12,15].
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Pomoci obnovovaci investice dochazi k nahradé¢ a obnové vyrobniho zatfizent,
které neni jiz déle schopné provozu a je nutné toto zafizeni vymeénit. Takova investice

se muze uplatnit v ptipadé¢, kdy chce podnik snizit naklady [12,15].

Cilem mandatornich neboli regulatornich investic je pozadavek na ochranu
zivotniho prostiedi, zlepSeni pracovniho prostiedi, dodrzovani hygienickych nebo
dalsich pozadavkd. Takové investice jsou zpravidla uskute¢novany za tucelem
pfizpisobeni se novym zdkonim nebo normam. Mandatorni investice maji

mimoekonomické cile [12,15].

Investice maji své misto v podniku a je mozné tvrdit, Ze se bez investic neobejde

zadny podnik, ktery se chce dale rozvijet a obstat tak v konkuren¢nim prostiedi [16].

1.2 Investi¢ni rozhodovani

Investice a jednotlivé investicni projekty piedstavuji Vv podniku vyznamny
prostiedek, pomoci kterého 1ze dospét k riistu hodnoty podniku. Existuje vSak nékolik
faktori, které ovliviiuji GspéSnost investi¢nich projektti. Rozséhlejsi investi¢ni projekty
s sebou nesou také rozsahlej$i dopady na podnik, a proto je zapotfebi ucinit spravné
rozhodnuti. Investicni rozhodovani patfi k nejobtiZzng)Sim a nejzavaznéjSim
rozhodnutim v podniku. V pfipadé rozhodnuti o pfijeti investice a nasledné Gspésnosti
této investice 1ze ofekavat vyznamny rist hodnoty podniku, prosperitu, maximalizaci
zisku a dal8i rozvoj. OvSem v piipadé nelspéSné investice miize dojit ke znacnym
obtizim, kterymi je mozné sledovat i zanik firmy. Z toho dtvodu je zapotiebi
rozhodovat o investicich dle firemni strategie, béhem rozhodovani brat v uvahu i okolni
prostiedi podniku jako je napfiklad situace na trhu, chovéani konkurence, ménové kurzy
a jiné. Je tedy velice dilezité respektovat pii posuzovani investic faktor rizika a
nejistoty, i kdyz je té€zké ptedvidat jejich vyvoj, nebot respektovani téchto faktort

zna¢né ovliviuje kvalitu rozhodovani [2].

Investi¢ni ¢innost je odlisSnd od bézné provozni ¢innosti V podniku. OdliSuje se

nékolika specifiky [17]:
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e rozhodovani Vv dlouhodobém ¢asovém horizontu, nebot dlouhodoby
majetek ovlivituje hospodareni podniku ne€kolik let. Jedna se o dlouhodobé
ovlivitovani likvidity a vynost

e dlouhodoby ¢asovy horizont je spojen s rizikem, které se muze projevit
V odchylce od planovanych piijmu a vydaji

e investice jsou kapitdlové narocné operace, vyzaduji vysoké kapitalové
vydaje a mnohokrat pievysuji moznosti podniku, pfi zahajeni investice

e investice souvisi se zavedenim novych technologii a novych vyrobkd.

Tyto specifika jsou klicova pfi rozhodovani a ztoho divodu je dulezité brat
Vv uvahu nasledujici [17]:

e respektovat ¢as a casovou hodnotu penéz

e respektovat riziko, které vyplyva z dlouhodobych investic a stim
spojenych penéznich toki v budoucnosti

¢ hodnotit citlivost investi¢éniho projektu na technické i ekonomické zmény

e posoudit investici z hlediska vlivu na likviditu podniku [17].

1.3 Investicni projekt

Podle Valacha je investi¢ni projekt definovan jako ,,soubor technickych a
ekonomickych studii slouzicich k pripravé, realizaci, financovani a efektivnimu
provozovani navrhované investice. U stavebnich investic zahrnuje obvykle i

architektonické a ekologické studie.  [17, s. 41]
Realizace investi¢niho projektu lze chapat jako ¢tyfi faze [2,17]:

e predinvesti¢ni ptiprava (ptedprojektova ptiprava)
e investi¢ni faze (projektova ptiprava a realizace vystavby)
e provozni faze (operacni)
e provozovani investice, ukonceni provozu a likvidace.
Kazda z téchto fazi zivota projektu je velice dulezitd pro uspéSnost jednotlivych
projektl, proto je nutné zabyvat se kazdou z vySe vyjmenovanych fazi samostatné
[2,17].

1.3.1 Piedinvesti¢ni pfiprava

Ptedevsim predinvesticni piiprava si zaslouzi pozornost, jelikoz veskeré uspéchy

¢1 netspéchy miizeme pripisovat pirevazné predinvestiCni ptiprave. Prave tato ptiprava
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je zakladnim vychozim ptfedpokladem pro realizovani Uspésné investice. Veskeré
informace a poznatky ziskané v predprojektové analyze odehravaji velkou roli. Tyto
analyzy mohou zabranit velkym ztratdm v podniku, ktery by vybral Spatny projekt
koncici neuspéchem. Predinvesti¢ni pfiprava zahrnuje identifikaci investi¢ni ptilezitosti,

predbézny vybér projektu a nasledné zpracovani technicko-ekonomické studie [2,17].

1.3.2 Investiéni faze

Investi¢ni faze neboli projektova pfiprava a realizace vystavby je druhd faze
realizace investicniho projektu. Obsahuje dvé etapy a tim je projekéni a realizacni
neboli vystavbova etapa. To znamend vystavbu projektu a nésledné ptedani hotového
projektu, ktery je schopny zkuSebniho nebo trvalého provozu. V této fazi se projevi
kvalita zpracovani technicko-ekonomické studie a veskeré nedostatky z pfedchozi faze
znacn¢ zkomplikuji postup v investicni fazi. Naopak kvalitn¢ zpracovana studie usnadni

projekéni etapu [2,12].

1.3.3 Provozni faze

Provozni faze investicniho projektu zafina provozem ve zkuSebnim reZzimu a
naslednym ptfepnutim do bézného provozu. Soucasti této faze je kontrola a udrzba, ktera

dopomaha k udrzeni stavu jednotky po celou dobu jeji zivotnosti [2].

1.3.4 Ukonceni provozu a likvidace

Jakmile dojde ke konci Zivotnosti projektu, je nutné odstranit zafizeni, které bylo
vybudovano. S likvidaci zatizeni souvisi naklady na odstranéni, seSrotovani, a dalsi.

S likvidaci mohou byt spojeny i vynosy z prodeje zafizeni [2].

1.4 Hodnoceni efektivnosti investice

Pfi hodnoceni efektivnosti investice se prfihlizi na fakt, ze investice predstavuje
odlozenou spotiebu, za prislib budouciho dichodu, s cilem dosahnout zisk. V podniku

se tedy jedna o porovnavani vynaloZenych zdroji, konkrétné finan¢nich prosttedkii
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v podobé¢ vydaji na investici, s vynosy, které budou v budoucnu ptijmem pro podnik, za
celé obdobi zivotnosti investice. Je dulezité ptihlédnout K riziku a k dobé, ve které
vynos vznikne. Pro podnik je investice efektivni, pokud dosdhne situace, kdy budouci

vynosy z investice pievysuji naklady vynaloZzené na investi¢ni projekt [15,16].
Mezi hlavni kritéria ovliviujici hodnoceni investice patii [15]:

e vynosnost
e rizikovost
e doba splaceni (stupen likvidity) [15].

Na zaklad¢ kritérii ovliviyjici hodnoceni investice, by skoro kazdy podnik
pozadoval investici, kterd ma vysokou vynosnost, téméf nulové riziko a velmi kratkou
dobu splaceni. Ov§em takovou investici je mozné povazovat za prakticky nerealnou. Ve
veétsSing pripadi jsou kritéria protikladna, coz ma za nasledek, ze investice s vysokym
vynosem s sebou nese také vysoké riziko. Naopak investice, kterd neni rizikova a je
likvidni neposkytne podniku pozadovanou vynosnost. Proto je pfi rozhodovani nutné

netrvat na jednom Kritériu, ale vyuzit optimalni kombinaci vSech kritérii [5].
Pro hodnoceni ekonomické efektivnosti investice musime znat [16]:

e kapitalové vydaje spojené s investici
e odhad budoucich penéznich pifijmi
e ndklady na kapital nebo poZzadovana vynosnost investice

e soucasna hodnota o¢ekavanych vynosi [16].

1.41 Kapitalové vydaje

Stanoveni kapitalovych vydaji je piesné pro stroje, pozemky, vyrobni zafizeni,
nemovitosti nebo dopravni prostfedky. Jedna se o nakupni cenu, ke které pii¢teme
dopravné, naklady instalace a projektové dokumentace. V pfipadé nemovitosti
zahrneme také technické zhodnoceni uskute¢néné v daném roce. Casto dochazi
K nespravnému stanoveni planovanych vydaju, které byvaji nizsi nez skutec¢né, a poté se
dostane podnik do finan¢nich problémi. Kapitdlové vydaje se skladaji z potizovaci
ceny investice, zvySeni Cistého pracovniho kapitalu, ktery lze vypocitat jako rozdil

zvySené¢ho obézného majetku (zdsoby, materidl, nedokoncend vyroba) a zvySenych
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kratkodobych zavazkl. Dale tvoii kapitdlové vydaje i vydaje na likvidaci stavajiciho
majetku, ktery bude nahrazen, a v neposledni fad¢ danové vlivy. V ptipad¢, ze vystavba
investice trva nekolik let, je nutné zohlednit faktor ¢asu a piepocitat kapitdlové vydaje

pomoci diskontovani [16].
Kapitalové vydaje lze vyjadiit nasledovné [17]:
K=1+0-P+D (1.1)

kde K —kapitalovy vydaj

| — vydaj souvisejici s potfizenim dlouhodobého majetku

O — vydaj na trvaly pfiriistek Cistého pracovniho kapitalu

P — pfijem z prodeje majetku, ktery byl nahrazen

D — danovy efekt [17].

Ur¢it kapitalové vydaje neni jednoduchy ukol. Nicméné jde o udaj, ktery musi byt

zpracovan co mozna nejpresnéji. I malé odchylky mohou zpisobit neptesnosti pfi
hodnoceni efektivnosti investice, na zakladé kterych mutze byt rozhodnuto Spatnym

zpusobem [15].

1.4.2 PenéZni prijmy

Dalsi udaj, ktery bude podnik potiebovat k hodnoceni efektivnosti investice, je
budouci penézni ptijem, nékdy oznacovan jako cash flow (penézni tok) z planované
investice [14].

vvvvvv

kapitalovych vydajii. PenéZni pfijmy z investi¢niho projektu budou generovany delsi
dobu, nez je doba realizace projektu. Z toho vyplyva, Ze na piijmy v budoucnosti bude
pusobit fada faktord, jako je faktor Casu, vliv inflace, vliv ménicich se podminek na trhu
a dalsi. Tyto faktory mohou zpiisobit zna¢né zvySeni rizika odklonem planovanych

budoucich ptijmt od skute¢nych piijmu [17].
Do penéznich piijmu z investiéniho projektu se fadi nasledujici polozky [17]:

e zisk po zdanéni
e odpisy
e zmeéna obézného majetku (Cisty pracovni kapital)
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e pfijem z prodeje dlouhodobého majetku ke konci zivotnosti investice.

Zisk po zdanéni vyplyva z ocekavanych trzeb, od kterych odecteme ocekavané
provozni naklady spojené s investicnim projektem. Do provoznich ndkladi se
nezapocitavaji roky z tivéru nebo jiného ciziho kapitalu, nebot’ pfi diskontovani piijma
Vv sob¢ diskontni sazba jiz obsahuje uroky z vyptijc¢eného kapitdlu. Doslo by tak k
zahrnuti aroki dvakrat. Poprvé v provoznich nékladech a podruhé pii diskontovani
piijmu [17].

Pokud budeme sledovat odpisy z ucetniho hlediska, jedna se o naklad. Odpisy
snizuji zisk, ale nejsou vydajem, a proto jsou na Uctech nahromadény jako penézni
pfijem. Zdanény zisk byl snizen o odpisy, nyni je nutné odpisy ke zdanénému zisku
pricist [17].

Zvyseni cCistého pracovniho kapitalu jako soucast kapitdlovych vydaji nebo
Vv prib¢hu Zivota investicniho projektu se bude projevovat jako snizeni penéznich
pfijmil, snizeni Cistého pracovniho kapitalu se projevi jako pfirastek penéznich piijmil.
Na konci zivotnosti investicniho projektu se Cisty pracovni kapitdl cely preméni
Vv ptirdstek penéznich ptijmu [17].

Pfijem z prodeje dlouhodobého majetku se na konci Zivotnosti projevi jako
penézni piijem, za predpokladu, Ze bude trzni cena majetku vySsi nez zlistatkova cena.
V takovém ptipad¢ dojde jest€¢ ke zdanéni piijmu. Kdyz bude trzni cena nizs$i nez
zUstatkova, bude to znamenat ztratu pro podnik a dosahne dafiovou usporu [17].

Prodejni cena u nemovitosti zavisi na makroekonomickych, ale 1

mikroekonomickych faktorech. Rozhodujicimi faktory pii prodeji nemovitosti bude

vyse trokovych sazeb, mnozstvi penéz v ekonomice, atraktivita a lokalita nemovitosti
[3].
Penézni piijmy je mozné vyjadiit nasledovné [17]:
P=Z4+A+0+Py+D (1.2)
kde P — celkovy ro¢ni pfijem z investice
Z — ro¢ni prirtstek zdanéného zisku, plynouci z investice
A —ro¢ni odpisy investice

O — zména ob&Zného majetku
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Py — pfijem z odprodaného majetku ve fazi likvidace

D — danovy efekt z odprodaného majetku ve fazi likvidace [17].

1.4.3 Diskontni sazba (priumérné vazené naklady na kapital)

Primérné vazené nédklady na kapital se vyjadiuji v procentech a predstavuji
pozadovanou miru vynosu investort, ktefi vlozili kapital do spolecnosti. Naklady na
kapital lze také definovat jako vydaj, ktery musi podnik zaplatit za ptjceny cizi kapital
[10].

Investice je mozné financovat vlastnim kapitdlem, cizim kapitdlem nebo
kombinaci vlastniho a ciziho kapitalu. Pfi pouziti vlastniho kapitalu k investovani bude
nakladem pozadovany vynos z kapitalu. V piipadé, ze podnik financuje investici pouze
cizim kapitdlem (napiiklad Gvér), bude nakladem urok z ciziho kapitdlu. V kazdém
pfipadé je nutné, aby podnik dosahl vyssiho zhodnoceni nez je trok z ciziho kapitélu,

jinak bude hospodafit se ztratou [15].

Primérné vazené naklady kapitalu Ize vypocitat podle nasledujici metody [12]:

D E
WACC =r,(1-D - +7 % (1.3)

kde WACC — primérné vazené naklady kapitalu
rq — naklady na cizi kapital
t — dan z pfijma
D — cizi kapital
E — vlastni kapital
C — celkovy kapital (vlastni kapital + cizi kapital)
r. —naklady na vlastni kapital [12].
Cast vzorce (1 —1t) se nazyva danovy S§tit, do kterého je nutné dosadit dan
z ptijm1 odvijejici se od platného znéni zdkona o dani z ptijmu. Pro rok 2013 se pocita
s dani pro pravnické osoby ve vysi 19% [18].
U malych a stfednich podniki je ¢asto obtizné stanovit ndklady na vlastni kapital

podle vyse zminéného vzorce. Z toho ditvodu vznikla fada stavebnicovych modela,

pomoci kterych je mozné zjistit piesnéjsi vysledky. Pro malé a stfedni podniky je proto
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vhodné pouzit ratingovy neboli stavebnicovy model pro stanoveni ndkladi na kapital

podniku, ktery vyuZivé pro své analyzy Ministerstvo pramyslu a obchodu CR [13].
Ratingovy model podle metodiky Ministerstva pramyslu a obchodu CR je zaloZen
na souctu jednotlivych slozek rizika. Vypocet se provadi podle nasledujiciho vzorce [6]:
WACC =15 + 114 + 7ps + Trs (1.4)
kde rf—bezrizikova vynosova mira
r.a — rziko za velikost podniku
rps — riziko za podnikatelskou stabilitu
I'rs — riziko za finan¢ni stabilitu.

Nize jsou popsany jednotlivé slozky rizika podle Scholleové v navaznosti na

metodiku Ministerstva primyslu a obchodu CR [6,13].

Bezrizikova vynosovd mira rgSe stanovi jako vynosnost desetiletych statnich

dluhopist pro dany rok[13].

Riziko za velikost podniku 1y, je zavislé na zpoplatnéném kapitalu firmy - C
vyjadteno v mld. K¢ (vlastni kapitadl, bankovni tvéry a dluhopisy). Stanoveni

procentualni vyse rizika vychazi z nasledujicich vztaha [6,13]:
pro C>3mld. K¢, je ;0 =0 %
pro C<100 mil. K¢, je rpp =5 %
kdyz plati 100 mil. K¢ < C <3 mld. K¢, pak se 7 4vypocte:

_(3-0)?

=— 1.5

Riziko za podnikatelskou stabilitu se odviji od produkéni sily podniku

(EBIT/Aktiva). Pro toto riziko plati nasledujici [6,13]:
pro EBIT / Aktiva <0, je rps =10 %
pro EBIT / Aktiva>ry *C/ A, pak rps =0 %

pro EBIT / Aktiva > 0 a sou€asné€ <rgq * C/ A, poté se 1pg stanovi:

20



rq * C — EBIT\?
1y = (LLE 0T 16

10 *rgq? * C?

Pfirdazku za moZznou nizsi finanéni stabilitu uréime pomoci celkové schopnosti
podniku vcas platit své zavazky, tedy likvidit¢ podniku L1 (obéznd aktiva/kratkodobé
zavazky) nasledovné [6,13]:

proLl1<1, jerys=10%
pro L1 > oborovy pramér (XL) a soucasné > 1,25, pak je rz¢ = 0 %

pro L1 > 1 a soucasné < XL, pak se rpg vypocitd nasledovn¢:

YL — ObéZna Aktiva
- Kratkodobé Zavazky . 1 (1.7
Fs = XL —1 10 :

Ze vzorce (1.4) je ziejmé, ze se vypocet primérnych vazenych nakladl na kapital
podniku sklada z pusobeni vnitiniho riziko, které ptedstavuje velikost firmy,
podnikatelska stabilita a finan¢ni situace podniku. Kromé vnitiniho rizika pisobi také

vné&jsi riziko, které je ve vzorci zastoupeno v podobé bezrizikové sazby [6,13].

Pfi rozhodovani o investicnim projektu je zamérem zvolit takovy projekt, ktery

bude mit vynosnost vyssi, nez jsou naklady na kapital [12].

Diskontni sazba by jiz mé¢la zohlednit a zahrnout riziko, které s sebou investice
nese. Obecné tedy plati, ¢im vyssi je diskontni mira podniku, tim vyssi je také riziko

investice [15].

1.4.4 Soucasna hodnota o¢ekavanych vynosi (cash flow)

Podnik ocekédva vynosy béhem doby Zivotnosti investicniho projektu od
okamziku uskute¢néni investice. Na rozdil od kapitdlovych vydajt, které jsou vydany
v kratké dobé, ocekavané vynosy plynou podniku nékolik let. Aby bylo mozné hodnotit
investi¢ni projekt, je zapotiebi vyjadfit hodnotu ocekdvanych vynosi k okamziku

pofizeni investice, nebot pusobici faktor casu a vliv inflace zptisobuje, ze hodnota
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penézni jednotky nyni ma vyssi hodnotu nez penézni hodnota jednotky v budoucnu.
Proto by bylo mozné budouci cash flow a diskontni miru podniku vyjadfit v redlnych
hodnotach ptipadné¢ v nominalnich hodnotach. V obou ptipadech bude stejny vysledek.
Z toho duvodu je lhostejné, zda pouzivame redlnou ¢i nominalni hodnotu, ovSem je
nutné, aby byly dosazeny hodnoty pouze redlné nebo pouze nomindlni. Vysledku
souCasn¢ hodnoty ocekavanych vynosti dosahneme pomoci piepocitani budouci
hodnoty o¢ekavanych vynosu (cash flow) na soucasnou hodnotu pomoci nasledujiciho

vztahu [15]:

n

CF, CF, CE, CF,

T = (1.8)

HCF = _m
SHC TR Li(1+h)

kde  SHCF — souc¢asna hodnota cash flow v obdobi t
CF; — ocekavané cash flow v obdobi t
k — diskontni sazba podniku
t — obdobi 1 az n rokli

n — zivotnost investice v letech [15].

1.5 Metody hodnoceni efektivnosti investi¢nich projektu

Existuje velké mnozstvi metod (ukazatelit), pomoci kterych se hodnoti efektivnost
jednotlivych investic. Tyto metody se déli podle nékolika hledisek. Prvni mozné déleni

se odviji podle toho, zda zohledniuji faktor ¢asu [12]:

e statické metody
e dynamické metody.

Statické metody se zabyvaji prevazné Udaji, kolik investice pfinese penéznich
prostiedkii pro podnik nebo jaky je pomér pii{jmi a pocatenich vydaji. Statické
metody nezohlednuji faktor ¢asu ani riziko spojené s investici, coz je povazovano jako
nejvetsi nedostatek téchto metod. Lze je pouzit u investic, kde faktor ¢asu nema
podstatny vliv na rozhodovani a doba zivotnosti investice je kratka, zpravidla jeden az
dva roky. Mohou byt pouzity naptiklad u jednorazového poftizeni stroji nebo budov. |
pfes nedostatky je mozné tyto metody pouzit jako prvotni ndhled a pfiblizeni

investi¢niho projektu [12,17].
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Dynamické metody jsou zaloZeny na respektovani faktoru casu a rizika, coz je
zachyceno v diskontnim faktoru. Diskontovani veskerych budoucich pfijmi na
soucasnou hodnotu zajisti presnéjsi vysledky nez metody statické. Z tohoto divodu jsou
I vV praxi Castéji pouzivany k hodnoceni investic. Dynamické metody je dobré vyuzivat
na investicni projekty s del§i dobou pofizeni dlouhodobého majetku a del§i dobou

Zivotnosti investice [12,13].

Dalsi mozné dé€leni metod je podle efektu z investi¢niho projektu, u nichz je

kritériem pro hodnoceni [17]:

e ndaklady
e zisk
e penézni piijem z projektu.

U metod, ve kterych hraje hlavni roli nakladové kritérium, je sledovéana tispora
investi¢nich nékladt, ale i nékladii provoznich, které souviseji s investici. Investi¢ni a
provozni ndklady se spojuji do jedné skupiny nakladii nazyvané rocni primérné
naklady. Tyto néklady ptedstavuji pozadovany vynos z prostiedkd, které byly vlozeny
na investici, zvySené o odpisy a ostatni ro¢ni provozni néklady. Metody zalozené na
tomto kritériu je mozné pouzit pouze v pripadé, kdy se jedna o investice se stejnym

rozsahem produkce a stejnou realiza¢ni cenou [17].

V ptipadé, kdy je efektem z investi€niho projektu zisk, je sledovan zisk po
zdanéni. Tato metoda je komplexné€j$i oproti predchozi, nebot pocita se ziskem, ve
kterém jsou obsazeny vykony. OvSem ani tato metoda neni nejptesnéjsi, protoze v zisku
nejsou obsazeny piijmy ve formé odpisii, které jako ndklad snizuji ucetni zisk, ale
nejsou skute¢nym vydajem. Pomoci odpist miiZze podnik do urcité miry regulovat zisk a

Vv takovém piipadé dojde k ovlivnéni metod vyuzivajici jako kritérium zisk [17].

Vzhledem k nedostatkiim piedchozich dvou skupin metod, jsou upiednostiiovany
a nejcastéji pouzivany metody zakladajici se na penéznich piijmech z investi¢niho
projektu. Penézni ptijem piedstavuje zisk po zdanéni navyseny o odpisy [17].

NejCastéjsi metody pouzivané pro hodnoceni ekonomické efektivnosti

investi¢nich projekta [17]:

e vynosnost investice (Return on Investment)
e prumérné ro¢ni naklady (Annual Cost)
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e diskontované naklady (Discounted Cost)

e (ista soucasna hodnota (Net Present VValue)

e index ziskovosti (Profitability Index)

e vnitini vynosové procento (Internal Rate of Return)
e doba navratnosti (Payback Period) [17].

1.5.1 Ukazatel vynosnosti investice (Return on Investment)

Ukazatel vynosnosti investice (return on investment), je pomérné jednoduchy
ukazatel, 1 kdyZ lze pouzit pro srovnani investi¢nich projektt s riznou dobou Zivotnosti,
riznym objemem vyroby a rtiznou vysi investi¢nich nakladd. Je tomu tak proto, Ze se
pocitd s primérnym rocnim ziskem. Vynosnost investice je mozné vypocitat podle
nasledujiciho vzorce [16]:

ROI—Zr 1.9

kde  ROI - vynosnost investice
Z, — pramérny Cisty zisk z investice (za rok)
IN — investi¢ni naklady [16].
Ukazatel vynosnosti investice je statickym ukazatelem, nebot’ nezohlednuje
pusobici faktor ¢asu na zisk v jednotlivych letech. 1 pfesto dokaze tento ukazatel

poskytnout rychly obraz vynosnosti investice [15].

1.5.2 Prumérné ro¢ni naklady (Annual Cost)

V této metod€ se vyuziva primérnych rocnich naklad k porovnani s ostatnimi
investi¢nimi projekty, které jsou totozné, co se tyCe produkce a ceny. Vyhoda této

metody spociva v tom, Ze ji mlizeme pouZit pro srovnani variant s rizné dlouhou dobou

Primérné ro¢ni naklady lze zjistit nasledovné [17]:
R=0+ix]+V (1.10)

kde R —ro¢ni primérné naklady
O — odpisy (za rok)

I — pozadovana vynosnost

24



J — néklad na investici
V — ostatni ro¢ni provozni naklady.

VysSe zminény vzorec nepocitd s moznosti odprodani investiéniho majetku po
konci Zivotnosti investice. V piipadé, ze dojde k odprodani investi¢niho majetku, je
mozné rozsifit o tuto skutecnost vySe zminény vzorec. Déle je mozné pro presnéjsi
vypoCet prumérnych ro¢nich ndkladd vyuzit slozeného uroceni. Rocni odpisy a
pozadovanou vynosnost spolu s klesajici cenou investi¢niho majetku lze povazovat jako
anuitu, kterou je nezbytné kazdy rok uhradit. Cast vzorce (O +i=*]) lze chapat
nasledovné: odpisy predstavuji pomyslny umor pijcky, vynos z klesajici ztstatkové
ceny investicniho majetku predstavuje pomyslny urok z klesajici ¢astky uvéru a
pomyslnou ptjckou je investi¢ni naklad. Abychom mohli zjistit anuitu, je zapotiebi
vynasobit pomyslnou pujcku umotovatelem. Po aplikovani umotovatele a moznosti
odprodani majetku na konci Zivotnosti investice do vySe zminéného vzorce, vznikne

nasledujici vztah [17]:

]—*i(1+i)" +V —-L%————— 1.11
= - * .
1+Hn -1 1+ -1 (11D
kde i-trokovy koeficient

n — pocet let
L — cena likvidovaného majetku

ostatni symboly maji stejny vyznam jako v ptivodni podob¢ vzorce [17].

1.5.3 Diskontované naklady (Discounted Cost)

Touto metodou je mozné porovnat jednotlivé varianty investi¢nich projekti, pfi

vyuziti investicnich a diskontovanych provoznich nakladi za celou dobu Zivotnosti

cvwr

[13,17].

Investiéni projekty s odliSnou dobou Zivotnosti neni mozné touto metodou
porovnavat a je nutné pfevadét projekty na stejnou Zivotnost, coZ je znacna nevyhoda

metody diskontovanych naklada [14].

Diskontované naklady je mozné zjistit z nasledujiciho vzorce [17]:

25



N
D=]+Zvn (1.12)

n=1

kde D — diskontované naklady investice
J — naklady na investici
V,, — diskontované provozni ndklady
n — jednotliva l1éta Zivotnosti

N — doba zivotnosti investice [17].

1.5.4 Cista sou¢asna hodnota (Net Present Value)

Metoda &isté soudasné hodnoty, zkracovana jako CSH neboli NPV (net present
value), vychazi ze soucasné hodnoty penéznich piijmi a nakladi z projektu. CSH lze

zjednodusené vyjadtit nasledovné [7]:
CSH = Soutasna hodnota ptijmi — sou¢asna hodnota vydajt (1.13)

Vysledky projektu je mozné interpretovat podle hodnoty ukazatele CSH. Jestlize
bude mit investiéni projekt kladnou CSH, bude hodnota penéznich tokii vy3§i nez
hodnota vydajt, z toho diivodu dojde ke zvyseni hodnoty podniku a takovou investici je
dobré piijmout. Pokud je CSH rovna nule, investice piinasi pravé pozadovanou miru
vynosnosti a nedochédzi ke sniZzeni ani zvySeni hodnoty podniku. V ptipad¢, kdy bude
CSH zaporna, dochazi ke snizeni hodnoty podniku a takové investice by neméla byt
pfijata [7].

Pro investi¢ni projekty, ze kterych plynou podniku penézni ptfijmy po celou dobu
investice (za piedpokladu, ze pfijmy i vydaje jsou vzdy na zaCatku nebo na konci

obdobi), se pro vypocet CSH pouzije nasledujici vztah [15]:

CSH—zn: CF IN 1.14
_t_1(1+i)f (1.19)

kde  CSH — &ista soucasna hodnota
CF — o¢ekavana hodnota cash flow za obdobi t (penéznich ptijmi z investice)
I — diskontni sazba podniku

t — jednotliva léta Zivotnosti
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n — doba Zivotnosti investice

IN — investi¢ni naklady [15].
Tato metoda je nejpouzivanéjsi dynamickou metodou, nebot’ bere v tivahu riziko a
hodnotu pen¢z v cCase pomoci diskontovani a poskytuje tak jasny wvysledek o

efektivnosti investice [12].

1.5.5 Index ziskovosti (Profitability Index)

Index ziskovosti PI (profitability index) je pomér piinosti diskontovanych
penéznich tokli a kapitalovych vydaji na investici. Pomoci této metody piijmeme

projekt, ktery ma hodnotu PI >1. Takovy projekt bude pro podnik vyhodny [13].

Tato metoda je vhodnym dopliikem v piipadé, kdy cistda soucasna hodnota

srovnavanych variant vykazuje podobné nebo stejné hodnoty [14].
Pro vypocet indexu se vyuziva nasledujici vzorec [12]:

n _Ch
=L+ i)t

Pl =
IN

(1.15)

kde Pl —index ziskovosti
IN — investi¢ni naklady
CF; — penézni tok v jednotlivych letech
I — diskontni sazba
t — jednotlivé 1éta investice

n — doba zivotnosti investice [12].

1.5.6 Vnitini vynosové procento (Internal Rate of Return)

Vnitini vynosové procento VVP, nékdy znacené IRR (Internal rate of return) je
stejné jako metoda uréeni Cisté soucasné hodnoty vhodna pro hodnoceni efektivnosti
investice. Vyuziva se spole¢né s CSH. IRR byva definovano napiiklad tak, Ze zobrazuje
urokovou miru, pii které se diskontované penézni piijmy z projektu rovnaji kapitalovym

vydajim. Nebo se také jedna o urokovou miru, pii které je CSH rovna nule [17].
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Pro vyuziti metody IRR je nutné znat pozadovanou vynosnost investora. Bez
tohoto udaje by nebylo mozné dojit k zdvéru. Pro vysledky IRR pii standardnim
penéznim toku (dochézi pouze jednou ke zméné znaménka ze zédporné¢ho na kladné =
konvenc¢ni penézni tok) plati, pokud je pozadovana vynosnost mensi, nez IRR, je Cista
soucasna hodnota investice kladna, projekt je vyhodny a pro podnik pfijatelny. Naopak
pokud je pozadovana vynosnost vétsi nez IRR, investice je nevyhodnd a mé zapornou

¢istou soucasnou hodnotu [19].

Pro nalezeni IRR se pouziva iterativni propocet, vychazejici z linedrni interpolace,

ktery se sklada z nasledujicich krokua [13,19]:

1. zvolit takové i*, pti kterém bude CSH penézniho toku kladna

2. poté je nutné najit i~ se zapornou hodnotou CSH
Pro presné&jsi vysledky je nezbytné najit irokové miry i* a i~, které jsou
svoji CSH nejblize nule.

3. Pro investovani plati vztah: i¥ < IRR < i~

4. Po nalezeni téchto tidajli je mozné najit vnitini vynosové procento pomoci
vzorce:

CSH* x (i~ —i*)

IRR =i* + — 2
CSH* — CSH™

(1.16)

kde  IRR — vnitini vynosové procento
i* - trokova mira s kladnou CSH
i~ - irokova mira se zapornou CSH
CSH* - kladna CSH
CSH™ - zaporna CSH [19].

1.5.7 Doba navratnosti (Payback Period)

Doba navratnosti patii k ¢asto pouzivanym metodam pro hodnoceni investice.
Udava pocet let, nez dojde k vraceni investované castky do projektu. Tato metoda
poskytuje nahled na rizikovost investice, kde plati pravidlo - rychleji vracené investice
predstavuji nizsi riziko [7].

Doba navratnosti sice poskytuje nahled na rizikovost, ovSem samotné riziko

zahrnuto v této metodé neni [13].
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Pro podnik bude vyhodné investice s co mozna nejkrat$i dobou néavratnosti. Pti

porovnani je nutné nevychazet pouze z tohoto ukazatele, ale pouzit i dalsi metody [9].

V piipadé konstantnich pifijma z investice béhem celé doby Zivotnosti investice,

se doba navratnosti pocita nasledovné [11]:

DN = — 1.17
PP (1.17)

kde DN — doba navratnosti
IN — investi¢ni naklady
PP — ro¢ni penézni piijem.
Doba navratnosti, pokud jsou piijmy z investice kazdy rok v jiné vysi, se pocita
postupnym pficitdnim penéznich piijma (cash flow) v jednotlivych letech, dokud se

kumulované cash flow nerovna investi¢énim vydajim [11].

1.6 Investi¢ni riziko

S kazdou investici, kterou podnik planuje uskute¢nit, souvisi urcitd mira rizika.
Miize se jednat napiiklad o Zivelné pohromy, zménu poptavky, zménu trokovych sazeb,
politicka nestabilita a jiné. Riziko ptedstavuje nejisty vyvoj budoucich vysledku, které
se mohou od planovanych vysledku liSit negativné, nebo také pozitivné. Z tohoto
ditvodu je zapotiebi zaclenit riziko a s nim souvisejici nejistotu do investi¢niho projektu

a nasledného rozhodovani [2].

Stupeii rizika je mozné do investicniho projektu zahrnout dvéma zptsoby. Prvni
zpusob je tGprava vynosu, kdy vyjadiime pravdépodobnostni moznost, ze dana situace

nastane. Pomoci vzorce ma uprava vynosu nasledujici podobu [16]:

n
i=1

kde CF —oc¢ekavany vynos (cash flow)
Z; — dosazeny vynos pii pravdépodobnosti p;
pi — pravdépodobnost dosazeni vynosu Z;

n — pocet vynosu (cash flow).
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Druhym, castéji vyuzivanym zplsobem, je uprava pozadované vynosnosti
podniku neboli diskontni sazby. Pozadovand vynosnost investora se tedy bude skladat

Z bezrizikové urokové miry a rizikovych prémii [16].

1.7 Financovani investic

Pro uskute¢novani investic v podniku je nezbytné, aby podnik disponoval
finan¢nimi prostiedky pro financovani investice. Pfitom by mélo byt zachovano

pravidlo, kdy podnik dlouhodobymi zdroji financuje dlouhodoby majetek v podniku [4].
Financovani je mozné rozd¢lit z hlediska jejich ptivodu:

® interni financovani
e vlastni zdroje (nerozdéleny zisk, odpisy)
e cizi zdroje (dlouhodobé rezervy)
e externi financovani
® vlastni zdroje (vklady vlastnikil)
® cizi zdroje (obligace, uvéry, dotace, finanéni leasing) [4].
Financovani pomoci ciziho kapitalu pfichazi na fadu v dobé, kdy je v podniku

nedostate¢né mnozstvi vlastnich finanénich prostiedka [19].

Strednédobé bankovni uvéry jsou splatné od 1 do 5 let. Uvéry s delsi dobou
splatnosti jsou povaZovany za dlouhodobé. Strednédobé a dlouhodobé Uvéry budeme
dale povazovat za dlouhodobé ivéry. Uvér nejéastéji poskytuji banky nebo jiné finanéni

instituce. Nejcastéji se jedna o terminovanou ptij¢ku nebo hypotekarni aveér [17].

Terminované pujcky slouzi ve vétSiné piipadi na rozSifeni dlouhodobého
hmotného majetku podniku, proto se tyto pujcky Casto nazyvaji investicni uvéry. Pro
terminované pujcky je specifické postupné umotovani ptjcky béhem doby splatnosti,
prevladd pevnd urokova sazba, banka pozaduje urcitou financ¢ni ucast podniku na
investici, jsou ujednany zaru¢ni podminky a ochranné ujednani a také jsou sjednany

podminky pro ptipad neplnéni zavazka [17].

Hypotekarni Gvér mize podnik vyuzit oproti zastavé nemovitého majetku,

nejcastéji pozemku nebo bytového majetku. Oproti primyslovému majetku neni mozné
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k ziskani, z toho diivodu nebyva ptili§ ¢asto vyuzivan [17].
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2 ANALYZA INVESTICNIHO PROJEKTU

Praktickd cast bakalaiské prace je zaméfena na zhodnoceni konkrétniho
investicniho zadméru, planované¢ho spolecnosti BARONELA INVEST s.r.o. Prace
obsahuje stru¢ny popis firmy, investice, stanoveni kapitalovych vydaji, penéznich

piijmu a diskontni sazbu.

2.1 Informace o spolecnosti

Nazev spole¢nosti:  BARONELA INVEST s.r.o.
Sidlo: Brno, Triskalova 16

Préavni forma: spole€nost s ruenim omezenym
Identifikacni ¢islo: 469 82 574

Predmét podnikani: provozovani studentskych koleji, pronajem nebytovych prostor

Spole¢nost BARONELA INVEST s.r.0. se zabyva od roku 2010 provozovanim
studentskych koleji, které jsou umistény na strategickém misté, pobliz centra Brna na
Mendlové némésti. Spolecnost potidila vroce 2010 nemovitost, kterou =zacala
pronajimat nejdiive Ceskym studentiim, a pozd&ji se zmeénilo zaméfeni pfevazné na
zahrani¢ni studenty. Nemovitost slouzila pted prodejem jako hotel, tudiz nebyly nutné
rozsahlé upravy pro pfizpisobeni nemovitosti do provozuschopného stavu. Podnik
zaznamenal rostouci poptivku zahraniénich studenti po studiu a ubytovani v Ceské
republice. Se soucasnou kapacitou neni mozné ubytovat vétsi mnozstvi studentd. Z toho
divodu je zapotiebi zvazit a zhodnotit investici do dal§i nemovitosti, kterd by rozsitila

kapacitu. Diky nové budove by mohla spolecnost pokryt vétsi podil na trhu.

Konkurentem firmy jsou z velké casti vysokoskolské koleje, a soukromé koleje.
Vzhledem k jejich pfilis velké zadanosti Ceskymi studenty, nepiedstavuji velky ubytek
zahrani¢nich studentli, zejména pro vétSi skupiny zahranicnich studenti. VéEtSim
problémem jsou soukromé byty k prondjmu, jejichZ nabidek je v Brn€ nespocet. Ovsem

cenové neni SChopna vétSina znich konkurovat, z divodu konkurenéni vyhody
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vV podobé konecné ceny za ubytovéani, coz znamend, Ze studenti poptavajici ubytovani
neplati nad stanovenou cenu zadné poplatky a pfiplatky za dalsi sluzby. Veskeré
naklady na bydleni, coz jsou energie, pfipojeni k internetu, vybaveni kuchyné,
pouzivani pracky, televize v kazdém pokoji a pouzivani vysavace je jiz v cené. Z toho
ditvodu je na trhu prostor pro uplatnéni soukromych studentskych koleji, které¢ by bylo
mozné nabidnout agentufe, kterd zajistuje studium zahrani¢nim studentim v Ceské

republice.

2.2 Popis investi¢niho ziméru

Spole¢nost zvazuje pofizeni nemovitosti, ktera by slouzila jako ubytovani se
zam&fenim na studenty. Jednalo by se tedy o rozSifeni stavajici kapacity novou
nemovitosti, kterd by slouzila jako soukromé studentské koleje. Nevyuzité prostory
Vv prizemi, které by nebylo mozné vyuzit pro ubytovani studenti, by bylo mozné
pronajimat jako nebytové prostory firmam. Nemovitost ma trzni hodnotu 17 milionti
korun a pfed zprovoznénim nemovitosti je zapotiebi provést drobné upravy a
rekonstrukce. Jednalo by se o rekonstrukci kotelny, hlavniho kanaliza¢niho fadu a
odvlhéeni zadni stény objektu, nebot’ se nemovitost nachazi ve svahu. Vybaveni pokojt

je Jiz soucasti budovy, coz se znacné€ projevi v rozpoctu na provedeni investice.

Investi¢ni zamér se tyka nemovitosti, ktera ma k dispozici celkem 43 luzek, které
jsou rozmistény v jednoltizkovych, dvoultizkovych, tiilizkovych a ¢tyiluzkovych

pokojich.

S pofizenim nemovitosti by nebylo zapotiebi pfijmout vedouciho pracovnika,
nebot’ soucasny spravce koleji by se dokazal soucasné¢ vénovat dvéma budovam
studentskych koleji. Pro provoz nové nemovitosti by nebylo zapotiebi piijmout ani
zamestnance, ktery by se staral o uklizeni a udrzovani potadku v budové. Tyto prace by

rvr

zastal stavajici pracovnik. V této souvislosti se nezvysi provozni naklady podniku.

Podnik zvazuje provozovani koleji po dobu 10 let a nasledné prodat nemovitost v

podobé jiz plné funkénich studentskych koleji véetné vybaveni a klientely.

33



2.3 Analyza investi¢niho ziméru

Tato kapitola obsahuje penézni piijmy plynouci zinvesticniho projektu,
kapitalové vydaje spojené s investici a také urceni diskontni sazby podniku. Tedy

veskeré udaje pottebné k zhodnoceni investi¢niho zameéru.

2.3.1 Stanoveni kapitalovych vydaji

Vydaje souvisejici s pofizenim dlouhodobého majetku obsahuji trzni cenu
nemovitosti, néklady spojené s pofizenim. Technické zhodnoceni nemovitosti se
nepiedpoklada. Pired uvedenim nemovitosti do provozu by bylo zapotiebi zajistit
rekonstrukci kotelny, rekonstrukci kanalizacniho fadu a odvlh¢eni zadni stény objektu.
Tyto opravy a rekonstrukce nemaji charakter technického zhodnoceni, z toho diivodu se
projevi jako provozni ndklady v prvnim roce. Kapitadlové vydaje souvisejici s potfizenim
investice jsou nasledujici:

e Nemovitost 17 000 tisic K¢
e Provize realitni kanceléti 800 tisic K¢

Nemovitost nenahrazuje Zadny stavajici majetek, ktery by byl vyfazen, tudiz
nebudou kapitalové vydaje obsahovat piijem z nahrazovaného majetku ani danovy efekt
z prodeje. Celkové kapitalové vydaje (oznacované K nebo také IN) spojené s investici

tedy budou:

K =17 800 tisic K¢

2.3.2 Stanoveni provoznich nakladu

Kromé kapitalovych vydaju je nutné znat provozni naklady, které také ovliviuji
investici. Provozni nédklady investi¢niho projektu do nemovitosti obsahuji néklady na
elektfinu, plyn, vodu, internet, osobni naklady a odpad. Osobni ndklady zahrnuji
mzdové naklady jednoho pracovnika vcetné odvodi. Jelikoz je v soucasné dobé
zamé&stnan jeden zaméstnanec, ktery by se staral také o druhou nemovitost, pfipadne na
investi¢ni projekt jedna polovina osobnich ndakladli, coz predstavuje 60 tisic K¢

Vv prvnim roce. Celkové néklady jsou kalkulovany ve vysi 418 tisic K¢ bez odpist.
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Tabulka 1: Naklady na provoz nemovitosti (v tisicich K¢)

. Osobni Ostatni Celkové
Plyn | Elektfina | Voda | Internet| Odpad naklady dl"ObI.lé niklady
vydaje

1. rok 148 96 101 10,5 2,5 60 10,0 428
2. rok 153 99 104 10,8 2,6 62 10,3 442
3. rok 157 102 107 111 2,7 64 10,6 454
4. rok 162 105 110 11,4 2,8 66 10,9 468
5. rok 166 108 114 11,8 2,9 68 11,3 482
6. rok 172 111 117 12,1 3,0 70 11,6 497
7. rok 176 114 121 12,5 3,1 72 11,9 511
8. rok 182 118 125 12,9 3,2 74 12,3 527
9. rok 188 121 128 13,3 3,3 76 12,7 542
10. rok 194 125 132 13,7 3,4 78 13,0 559

(Zdroj: Vlastni zpracovani)

Dale je nutné zapocitat do provoznich nakladu odpisy a opravy, které je nezbytné

provést v prvnim roce. Cena celkovych oprav je stanovena na 205 tisic K¢.

Tabulka 2: Celkové provozni naklady (v tisicich K¢)

OIS | gy | Rosniodpiy | CekEpravon
1. rok 428 205 356 989
2. rok 442 0 698 1140
3. rok 454 0 684 1138
4. rok 468 0 669 1137
5. rok 482 0 655 1137
6. rok 497 0 641 1138
7. rok 511 0 627 1138
8. rok 527 0 612 1139
9. rok 542 0 598 1140
10. rok 559 0 584 1143

(Zdroj: Vlastni zpracovani)
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Vzhledem K vyvoji cen a délce zivotnosti investice neni mozné uvazovat po celou
dobu investice stejné ceny, a proto podnik pocitd s mezirocnim ristem cen, které
kalkuluje v podobé provoznich nakladu, ve vysi 3 %, coz ptedstavuje horni hranici

infla¢éniho cile Ceské narodni banky [1].

2.3.3 Stanoveni penéZnich prijmi

Penézni pfijmy obsahuji veskeré piijmy, které plynou z investice za celkovou
dobu Zivotnosti, tedy po dobu 10 let. Soucasti penéznich piijmi budou nejen ptijaté
platby za ubytovani studentd, pronajem nebytovych prostor, ale také odpisy
nemovitosti, pfijem zodprodaného majetku ve fazi likvidace a danovy -efekt

z prodaného majetku.

Pii sestaveni planu penéZnich piijmut pocita podnik s kompletnim obsazenim, tedy
celkové se 43 luzky. Kalkulovana ¢astka za jedno luzko je stanovena mési¢né
Vv priméru na 3 363 K¢ a zohlediiuje odlisné ceny u vétSich ¢i menSich pokoji. Za
pronajem nebytovych prostor se pocitd mésicné s ¢astkou ve vysi 21 600 K¢. Pii plné
obsazenosti a celoro¢nimu pronajmu nebytovych prostor se piedpokladaji ro¢ni trzby ve

vysi 1 994 tisic K¢. Podnik pfedpoklada meziro¢ni narist trzeb o 4 %.

Ro¢ni zisk je nutné snizit v jednotlivych letech o dan z pfijma. Pro rok 2014 je
sazba podle zékona o dani z piijmu 19%. Vzhledem k nejasnému vyvoji sazby dané

z piijmu v budoucnu, bude ve vypoctu zvazovana stavajici sazba.

Po uplynuti 10 let podnik pocita s prodejem nemovitosti. Hodnota, za kterou by
bylo mozné nemovitost prodat, je vedenim podniku odhadovana na 32 000 tisic K¢&. Pfi
nulové zistatkové cené by byl danovy efekt z prodané nemovitosti ve vysi 4 940 tisic
K¢. Ovsem nemovitost nebude po deseti letech plné odepsana, a tak musi byt upravena
o zustatkovou cenu. Prodej je planovan piiblizné za cenu 32000 tisic K&, coz
ptredstavuje trzni cenu. Zustatkova cena nemovitosti je po deseti letech 11 677 tisic K¢.
Danovy efekt z prodeje nemovitosti je stanoven z rozdilu trzni ceny a zastatkové ceny,
tedy 3 861 tisic K¢.

36



Tabulka 3: O¢ekavané penézni piijmy z investice (v tisicich K&)

Ptirtstek Prirtstek PHj e 2 Danovy efekt | Celkovy ro¢ni
¢istého zisku odpist ne?l:g?/(iatjc?sti z prodeje prijem

1. rok 814 356 0 0 1170
2. rok 757 698 0 0 1455
3. rok 825 684 0 0 1509
4. rok 896 669 0 0 1565
5. rok 969 655 0 0 1624
6. rok 1044 641 0 0 1685
7. rok 1122 627 0 0 1749
8. rok 1203 612 0 0 1815
9. rok 1287 598 0 0 1885
10. rok 1373 584 32 000 -3 861 30 096

(Zdroj: Vlastni zpracovani)
Piirtstek ¢istého zisku tvori roéni trzby snizené o provozni naklady vcetné odpist
a nasledné snizeny o dan z pfijmu. Trzby jsou podrobné stanoveny v kapitole 2.4.4 v

tabulce 7 a 8.

2.3.4 Diskontni sazba podniku

Vedeni podniku uvadi pozadovanou vynosnost neboli naklady na kapital podniku

ve vysi 10 %.

Pii vypoctu nékladl na kapitadl pomoci stavebnicové metody, kterou vyuZziva
Ministerstvo primyslu a obchodu CR [6] doslo k odli§nému stanoveni diskontni miry
podniku. Diskontni sazba dosahla 19,7 % pfevazné z divodu nizké celkové likvidity
podniku, kde je promitnuta pfirdZzka za financni stabilitu 10 %. Zpoplatnény kapital
podniku nedosahuje vyse 3 miliard K¢, tudiz je ptirdzka za riziko 5 %. Posledni slozka
zvySujici diskontni sazbu je bezrizikova vynosova mira, ktera je stanovena jako
vynosnost desetiletych statnich dluhopisti Ceské republiky, ve vysi 4,7 % [8]. Celkovy

vypocet diskontni miry podniku je nasledujici:
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WACC =47%+5%+0%+10% =19,7%

Diskontni sazba se vlivem vnéjsich i vnitinich faktort podniku méni po celou
dobu zivotnosti investice a z toho divodu by méla byt upravovana v prubchu
jednotlivych let. Nicméné pro ucely hodnoceni investicniho projektu ve fazi pred

uskute¢nénim investice je pouzita fixni hodnota diskontni sazby.

2.4 Zhodnoceni investi¢niho projektu vybranymi metodami

Zhodnoceni ekonomické efektivnosti investice je v nasledujici kapitole
zhodnoceno za pouziti metod, které vychazeji z penéznich piijmu a ze zisku z projektu.
Metody vychazejici z uUspory ndkladli nejsou pouzity, nebot nejsou vhodné pro

hodnoceni zvazovaného investi¢niho projektu.

2.4.1 Vynosnost investice

Prvnim ukazatelem pro hodnoceni efektivnosti investi¢niho projektu je ukazatel
vynosnosti investice. Radi se mezi statické metody hodnotici investi¢ni projekty. Pro
vypocet této metody je nutné zndt primérny zisk za dobu Zivotnosti investice a
kapitalové vydaje. Dle tabulky 3 v kapitole 2.3.3 je primérny ro¢ni zisk vypocteny
aritmetickym primérem 3 852 tisic K¢&. Kapitalové vydaje na pofizeni investice jsou
17 800 tisic K¢.

Z, 3852

ROI'= 18 = 17800

= 0,2164 100 = 21,64 %

Vysledna hodnota z vypo€tu vynosnosti investice by meéla byt vysSi nez je
pozadovana vynosnost. Vysledek ve vysi 21,64 % je vys$i nez diskontni sazba
stanovena podnikem i stavebnicovou metodou. Vzhledem ke zna¢nym nedostatkiim
metody vynosnosti investice se nedoporucuje délat zavéry z této metody, nebot’
nezohlediiuje faktor Casu, rozsah projektu a nepocita ani s odpisy, které plynou
z investice. Pro presnéjsi a vice vypovidajici vysledky o efektivnosti investice bude

zapotiebi pouzit dal$i metody.
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2.4.2 Index ziskovosti

Index ziskovosti PI vychdzi z diskontovanych penéznich tokti v jednotlivych
letech Zivotnosti investice a kapitalovych vydajii spojenych s investici. Investice je pro
podnik vyhodna v piipadé, kdy je vysledek vétsi nez 1. Cim vyssi bude vysledek, tim

vyhodnéjsi je investi¢ni projekt. Hodnoty mensi nez 1 znamenaji nevyhodnou investici

a podnik by nem¢l takovy projekt piijimat.

Index ziskovosti bude v ptipad¢ diskontovani penéznich tokd diskontni sazbou ve
vysi 19,7 % nésledujici:
n _ CH
1T+ 0)° 11153

PI= IN ~ 17800

0,63

Vysledek ve vysi 0,63 znamend pro podnik nevyhodnou investici a podnik by
takovou investici z kazdé 1 K¢ vlozené do projektu ziskal zpét pouze 0,63 K¢. Pokud by
byla pouzita diskontni sazba ve vysi 10 %, kterou udava vedeni podniku, byl by index
ziskovosti nasledujici:

n _CK
pI = =11+ i)t _ 20574 _
IN 17 800

S pouzitim diskontni sazby 10 % je vysledek téméf dvojnasobné vyssi a dosahuje

hodnoty vyssi nez 1. Z kazdé vlozené 1 K¢ by podnik ziskal zpét 1,16 K¢.

Na zaklad¢ pouziti metody indexu ziskovosti se sazbou 19,7 % se nejedna o
efektivni investici a podnik by takovy projekt nemél pfijimat. Investi¢ni projekt
hodnoceny indexem ziskovosti s diskontovanim pfijma se sazbou 10 % je pro podnik

vyhodny a generuje zisk.

2.4.3 Doba navratnosti

Doba navratnosti je statickd metoda, udavajici za jakou dobu se vrati prostfedky
vlozené do investice. Cim je doba navratnosti niz§i, tim je investice likvidngjsi. Metoda
je pouzita ve zjednoduSené verzi — bez diskontovani penéznich pifijmi a nasledné je
pouzita presn¢j$i verze — diskontovand doba névratnosti. Doba navratnosti nastava

Vv dobé¢, kdy hodnota kumulativniho pfijmu se rovna kapitdlovym vydajlim na investici.
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Tabulka 4: Kumulativni penéZni p¥ijem (v tisicich K¢)

Zisk po zdanéni Odpisy Celkcl))\g} S;Héini Kumulz;tfig:rin penézni
1. rok 814 356 1170 1170
2. rok 757 698 1455 2625
3. rok 825 684 1509 4134
4. rok 896 669 1565 5699
5. rok 969 655 1624 7323
6. rok 1044 641 1685 9008
7. rok 1122 627 1749 10 757
8. rok 1203 612 1815 12 572
9. rok 1287 598 1885 14 457
10. rok 1373 584 1957 16 414
11. rok 1474 570 2033 18 447
12. rok 1568 555 2112 20559
13. rok 1665 541 2194 22 753

(Zdroj: Vlastni zpracovani)

Kapitalovy vydaj na investici je 17 800 tisic K¢. Za piedpokladu prodeje
nemovitosti na konci desatého roku by byla doba navratnosti okamzikem prodeje, tedy

piesné po 10 letech.

Nyni se zaméfme na rozsifeni investi¢niho projektu o tfi roky, pro zjisténi piesné
doby navratnosti v pfipadé€, Ze by nemovitost zlstala v majetku podniku a ten by stéle
provozoval studentské koleje. V takovém piipadé je podle tabulky 4 doba navratnosti

mezi desatym a jedenactym rokem, presnéji se doba navratnosti ur¢i nasledovné:

DN = 10 4 /800 - 16414 o 6818 = 10,7 roks
- 18447 — 16 414 ’ = SO Tort,

tedy 10 rokt, 8 mésict a 9 dni.
Doba navratnosti neudava efektivnost investice, ale pouze likviditu. U
nemovitosti se nepfedpokladd pfili§ nizkd hodnota doby névratnosti, nicméné vySe
uvedeny vypocet nerespektuje plsobici faktor casu. Proto by méla byt pouzita

diskontovana doba navratnosti, ktera poda piesné€jsi obraz o investi¢nim projektu.
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Tabulka 5: PenéZni piijmy diskontované sazbou 19,7 % (v tisicich K¢)

Penézni ptijem Odurocitel, Diskontovany Kumulativni penézni

(zisk + odpisy) 1I=19,7 % penézni piijem prijem
1. rok 1170 0,8354 977 977
2. rok 1455 0,6979 1015 1993
3. rok 1509 0,5831 880 2873
4. rok 1565 0,4871 762 3635
5. rok 1624 0,4069 661 4 296
6. rok 1685 0,3400 573 4 869
7. rok 1749 0,2840 497 5 366
8. rok 1815 0,2373 431 5796
9. rok 1885 0,1982 374 6170
10. rok 1957 0,1656 324 6 494
11. rok 2033 0,1383 281 6 775
12. rok 2112 0,1156 244 7019
13. rok 2194 0,0966 212 7231

(Zdroj: Vlastni zpracovani)

Opét uvazujeme moznost ponechani nemovitosti a pokraovani v provozovani.
Kumulativni penézni piijmy Vv tabulce 5 nedosdhnou hranice 17 800 tisic K¢, tedy
kapitalovych vydajl, v zddném ze tfinacti rokii. Znacné vyssi diskontované penézni
pfijmy ve druhém roce oproti ostatnim roktim ovliviiuji odpisy, které jsou v prvnim roce
témet dvojnasobné nizsi nez ve druhém roce. Po zbytek doby mé vyvoj diskontovanych
penéZnich piijmi klesajici tendenci.

Za predpokladu prodeje nemovitosti na konci desatého roku a diskontni sazbé
19,7 % by nedoslo ke splaceni, nebot’ kumulativni hodnota diskontovanych ptfijmu by

doséhla v desatém roce pouze 11 153 tisic K¢.

Diskontovana doba navratnosti se sazbou 19,7 % se ani v jednom roce nerovna
kapitalovym vydajim na investici, takze projekt neni splacen béhem dané doby. Nyni se
podivime na zménu vysledku v metod¢ diskontované doby navratnosti S rozdilnou

diskontni sazbou ve vysi 10 % v ptipad¢, ze by nemovitost ziistala v majetku podniku.
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Tabulka 6: PenéZni piijmy diskontované sazbou 10 % (v tisicich K¢)

Penézni ptijem Odurocitel Diskontovany Kumulativni penézni

(zisk + odpisy) iI=10% penézni piijem prijem
1. rok 1170 0,9091 1064 1 064
2. rok 1455 0,8264 1202 2 266
3. rok 1509 0,7513 1134 33400
4. rok 1565 0,6830 1069 4 469
5. rok 1624 0,6209 1008 5477
6. rok 1685 0,5645 951 6428
7. rok 1749 0,5132 898 7 326
8. rok 1815 0,4665 847 8172
9. rok 1885 0,4241 799 8972
10. rok 1957 0,3855 754 9726
11. rok 2033 0,3505 713 10 439
12. rok 2112 0,3186 673 11112
13. rok 2194 0,2897 636 11 747

(Zdroj: Vlastni zpracovani)

Pti pouziti diskontni sazby 10 %, kterou udava podnik, penézni piijmy také

nedosahuji v Zddném ze tfinacti rokd hodnoty 17 800 tisic K¢.

Za ptedpokladu prodeje nemovitosti na konci desatého roku by byla doba

navratnosti okamzikem prodeje, tedy piesné po 10 letech.

Pfi pouziti metody bez diskontovani penéZznich piijml se investicni projekt jevi
jako dobra investi¢ni ptilezitost, nebot’ dojde ke splaceni vlozenych prostfedkit béhem
uvazované doby Zivotnosti, tedy deseti let v pfipadé prodeje nemovitosti. Pokud by si
podnik nemovitost ponechal, je doba navratnosti 10,7 roku. Vysledek diskontované
doby névratnosti je pon€kud odlisny. Jestlize dojde k prodeji, doba navratnosti pii 10 %
diskontni sazb¢ je v desatém roce. Pii 19,7 % sazbé nedostane podnik vlozené
prostiedky zpét. Pokud budeme uvazovat ponechani nemovitosti, nastane splaceni
vloZenych prostiedkii pfi uvaZzovani stejného vyvoje trzeb a provoznich ndkladi a

diskontni sazby 10 % az ve dvacatém osmém roce. Pro diskontni sazbu 19,7 % nema
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smysl pocitat dobu navratnosti, nebot’ S narustajici dobou se soucasna hodnota
diskontovanych piijmt blizi k nule a také nelze odhadnout provozni naklady a vyvoj

trzeb na del$i obdobi. Vypocet s 10 % sazbou je proto nutné brat pouze jako orienta¢ni.

2.4.4 Cista soutasna hodnota

Cista sougasna hodnota se fadi mezi metody respektujici faktor ¢asu a zohlediuji
vesSkeré penézni piijmy plynouci z investicniho projektu po celou dobu Zivotnosti.
Respektovani faktoru casu je nezbytné zejména z toho divodu, ze penézni piijmy
Z investi¢niho projektu plynou po zvazovanou dobu deset let, poté dojde k prodeji
nemovitosti. Tyto penézni piijmy musi byt diskontovany pro pievedeni budoucich
vynost na soucasnou hodnotu k okamziku pofizeni investice. Kapitalové vydaje jsou
vydany ihned pifi pofizeni nemovitosti, ztoho divodu neni nutné tyto vydaje

diskontovat.

Aby mohlo byt stanoveno konecné cash flow, musime znat predpokladany vyvoj
trzeb v jednotlivych letech. V kalkulaci je uvaZzovana stoprocentni obsazenost a nardst

cen za lzko a prondjem mezirocné ve vysi 4 %.

Tabulka 7: Pfredpokladany vyvoj trzeb

Priimérna cena za Czréab ptr(;)n? g Elu Celkové trzby
Pocet luzek lizko / mésic rostgr /Vr}l;ésic za rok
(K&) P K3 (tisic K&)
1. rok 43 3363 21 600 1994
2. rok 43 3497 22 464 2074
3. rok 43 3637 23 363 2157
4. rok 43 3783 24 297 2243
5. rok 43 3934 25 269 2333
6. rok 43 4091 26 280 2426
7. rok 43 4 255 27 331 2524
8. rok 43 4 425 28 424 2624
9. rok 43 4 602 29 561 2729
10. rok 43 4 786 30 744 2 839

(Zdroj: Vlastni zpracovani)
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Pro uréeni Cisté soucasné hodnoty je zapotiebi znat cash flow v jednotlivych
letech Zivotnosti investice, které vychazi z rocnich trzeb snizenych o ro¢ni provozni
naklady a také o odpisy, které sice nejsou penéznim vydajem, ale snizuji zaklad dané

V podobé nakladl. Po odecteni dan¢€ z piijmu ziskame zisk po zdanéni.

Tabulka 8: Predpokladany vyvoj zisku v jednotlivych letech (v tisicich K&)

Trzby z | Provozni Sazba

Trzby | prodeje na| naklady . Zisk pted » Danz | Zisk po

. Odpisy L danéz | .. . .

celkem konci (bez zdanénim sy | PEjmu zdanéni

Zivotnosti | odpisti) pry

1. rok 1994 0 633 356 1005 0,19 191 814
2. rok 2074 0 442 698 934 0,19 177 757
3. rok 2 157 0 454 684 1019 0,19 194 825
4. rok 2243 0 468 669 1106 0,19 210 896
5. rok 2333 0 482 655 1196 0,19 227 969
6. rok 2426 0 497 641 1289 0,19 245 1044
7. rok 2524 0 511 627 1385 0,19 263 1122
8. rok 2624 0 527 612 1485 0,19 282 1203
9. rok 2729 0 542 598 1589 0,19 302 1287
10. rok 2839 32000 559 584 33 696 0,19, 4184 29512

(Zdroj: Vlastni zpracovani)

V kazdém roce investicniho projektu je uvazovana sazba dané z piijmu ve vysi
19%. Ke konci desatého roku je do celkovych trzeb zahrnut i piijem z prodeje
nemovitosti, ktery zna¢né navysi celkové trzby a nasledné i zisk podniku. V desatém
roce je dan z pfijmu vypoctena z rozdilu mezi prodejni cenou (32 000 tisic K¢) a
zustatkovou cenou (11677 tisic K&) nemovitosti, ke kterému poté pficteme trzby
sniZzené o provozni naklady a odpisy.

Konec¢né cash flow se sklada z Cistého zisku, ke kterému opét pti¢teme odpisy,
nebot’ nepiedstavuji skuteény penézni vydaj. Z takto ziskaného cash flow je jiz mozné
urcit Cistou soucasnou hodnotu. Jednotlivé cash flow v prubéhu doby Zivotnosti

investi¢niho projektu je mozné vidét v nasledujici tabulce.

44



Tabulka 9: Kone¢né cash flow plynouci z investice (v tisicich K¢)

Zisk po zdanéni Odpisy Kone¢né cash flow
1. rok 814 356 1170
2. rok 757 698 1455
3. rok 825 684 1509
4. rok 896 669 1565
5. rok 969 655 1624
6. rok 1044 641 1685
7. rok 1122 627 1749
8. rok 1203 612 1815
9. rok 1287 598 1885
10. rok 29512 584 30 096

(Zdroj: Vlastni zpracovani)

Cista sou€asna hodnota je stanovena pro dvé diskontni sazby — prvni sazba je

vypoctena na zaklad¢ stavebnicové metody, druha sazba je dana vedenim podniku.

Vypocet ¢isté soucasné hodnoty s diskontni sazbou 19,7 %:

CSH = zn: CF; IN
- £ (1+ i)t

1170 1455 1509 1565 1624 1685 1749
1,197 * 1,1977 * 1,1973 * 1,1974 * 1,197 * 1,197¢ * 1,1977
1815 1885 30096

* 1,1978 * 1,197° * 1,19710

CSH19,7% = (

) — 17800

CSHyq79, = — 6 647 tisic K&

Cista sou¢asna hodnota s diskontni sazbou 10 %:

1170 1455 1509 1565 1624 1685 1749 1815
1,1 * 1,12 * 1,13 * 1,14 * 1,15 * 1,16 * 1,17 * 1,18
1885 30096

* 1,1° * 1,110

CSHIO% = (

) — 17800

CSHygy, = 2 774 tisic K&
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Cista soudasna hodnota vychazi pii pouziti podnikové diskontni sazby 2 774 tisic
K¢ a s diskontni sazbou podle stavebnicové metody je vysledek zaporny ve vysi -6 647
tisic K¢&. Cista sou¢asna hodnota vypoétena s diskontni sazbou 10 % je nizsi, nebot’ plati
pravidlo, ¢im je pozadovana vynosnost niz$i, tim vys§i je Cistd soucasna hodnota.
Zaporny vysledek zna¢i nevyhodny investi¢ni projekt, ktery nepiina$i pozadovanou
miru vynosu. Investice se zapornou ¢istou soucasnou hodnotou snizuje trzni hodnotu
podniku. Z vypoétu tedy vyplyva, Ze je projekt S pozadovanou vynosnosti 10 %
piijatelny, avSak v piipadé pouziti diskontni sazby dle stavebnicové metody by byl

projekt pro podnik nepfijatelny.

Znacny vliv na Cistou souc¢asnou hodnotu ma diskontni sazba, neboli pozadovana
vynosnost, kterou podnik stanovuje. Pfi nadhodnoceni poZadované vynosnosti se miize
stat, ze bude odmitnut projekt, ktery by byl pro podnik vyhodny, av§ak vzhledem k vysi
diskontni sazby se dany projekt jevi jako nevyhodny a nepfijatelny. Pro zjiSténi
skute¢né vynosnosti investi¢niho projektu pouzijeme dal§i z dynamickych metod —
vnitini vynosové procento, které stanovi s pomoci €isté souc¢asné hodnoty vyslednou

miru vynosu konkrétniho investi¢niho projektu.

2.4.5 Vnitini vynosové procento

Z metody cisté souCasné hodnoty vyplyva, Ze se zvazovany investi¢ni projekt s
pozadovanou vynosnosti podniku vyplati pfijmout, ale s vynosnosti podle stavebnicové
metody nebude projekt pro podnik vyhodny a nevyplati se jej pfijmout. Nyni je tedy
nezbytné zjistit miru vynosnosti, kterou dany projekt poskytuje po dobu Zivotnosti.
Vypocet vynosnosti investice se provadi pomoci metody vnitiniho vynosového procenta

(zkracené VVP nebo také IRR).

Nejdiive je zapotiebi zjistit, zda je mozné pouZzit metodu vnitiniho vynosového
procenta. Vyuziti této metody je mozné pouze V piipad¢, Ze se jednd o investi¢ni projekt
s konvencnim penéznim tokem, tedy dochdzi ke zméné znaménka ze zdporného na
kladné pouze jednou. Uskute¢néni investi¢niho projektu zacina kapitalovym vydajem a
poté po dobu deseti let plynou podniku pfijmy. Podminka o zméné znaménka je

splnéna, tudiz je mozné metodu vyuzit.
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Vypocet vnitintho vynosového procenta je pomoci iteraéniho propoctu
nasledujici:

1. Najit i*, pro které bude &ista soucasna hodnota kladna:

iT=12,11%
ESH = ( 1170 4 1455 4 1509 N 1565 N 1624 N 1685
- \1,1211  1,12112 © 1,12113 © 1,1211% © 1,12115 © 1,12116

4 1749 4 1815 4 1885 4 30 096
1,12117 * 1,1211% * 1,1211°  1,1211%0

)— 17800

CSH* =10 014 K¢

2. Najiti~, pro které bude Cistd soucasna hodnota zéporna:

i-=12,13%
ESH- = ( 1170 4 1455 N 1509 N 1565 N 1624 N 1685
-~ \1,1213 * 1,1213%2 © 1,12133 "~ 1,1213% " 1,12135 © 1,12136

4 1749 N 1815 N 1885 N 30 096
1,12137 © 1,1213% * 1,1213° * 1,121310

) — 17800

CSH™ = —13 789 K¢

3. Plativztah: it < IRR < i~

4.  Pronalezeni vnitfniho vynosového procenta pouZijeme nasledujici vzorec:

CSHY x (i~ —i")
CSH+ — CSH-

10 014 * (0,1213 — 0,1211)
10 014 — (—13 789)

IRR = 0,1211 +

IRR = 12,12 %

Vnitini vynosové procento vypoctené na zakladé iterativniho propoctu zalozené¢ho
na linearni interpolaci je u investi¢niho projektu do nemovitosti S prodejem na konci

desatého roku 12,12 %. Tento vysledek je relativni a udava vynosnost projektu, pfi
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které se budou diskontované penézni pfijmy rovnat kapitdlovym vydajim. Jestlize bude
vnitini vynosové procento projektu vyssi nez pozadovana vynosnost podniku, pfijmeme
tento projekt. V opa¢ném piipadé bude projekt odmitnut. Vzhledem ktomu, Ze
diskontni sazba stanovena podnikem je 10 % a diskontni sazba vypoétena na zakladé
stavebnicové metody 19,7 %, tedy vnitini vynosové procento projektu je mezi sazbami,
bude zalezet, jakou sazbu bude preferovat vedeni podniku jako pozadovanou vynosnost

neboli diskontni sazbu.
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3 VLASTNI NAVRHY RESENI

Kapitola obsahuje komplexni zhodnoceni investi¢niho projektu a doporuceni, zda
je projekt ekonomicky efektivni ¢i se nejednd o vyhodny projekt pro podnik. V zavéru

kapitoly je zvazeno investi¢ni riziko, které uizce souvisi s uskutecnénim investice.

3.1 Komplexni zhodnoceni investice a doporuceni

Pro zhodnoceni ekonomické efektivnosti podnikové investice do nemovitosti,
ktera by slouzila jako studentské koleje, jsou pouzity metody, které vychazeji z
penéznich pijmi a ze zisku z investicniho projektu. Tyto metody maji nejvétsi
vypovidaci schopnost a je mozné vyvodit jednoznaény zaveér. Metody vychazejici z
uspory ndkladii nejsou pouzity, nebot’ nejsou vhodné pro hodnoceni zvazovaného

investi¢niho projektu.

Vysledky statickych i dynamickych metod se v souvislosti s volbou diskontni
sazby znacn¢ odliSuji. Diskontni sazba stanovena podnikem ve vysi 10 % je témét
dvojnasobné nizsi nez sazba stanovena pomoci stavebnicové metody dle metodiky
Ministerstva pramyslu a obchodu CR ve vy3i 19,7 %, coz zpisobuje odlisné vysledky a
ve vétsing piipadi nelze investicni projekt suvazovanou diskontni sazbou dle
stavebnicové metody podniku doporucit. Naopak pifi podnikové diskontni sazbé se

projekt jevi jako ekonomicky efektivni, a proto bych podniku doporucil jeho realizaci.

Vysledek statické metody vynosnosti investice ve vysi 21,64 % je vysSi nez
pozadovana vynosnost stanovena podnikem i stavebnicovou metodou, ale vzhledem k
nedostatkim metody v podobé nezahrnuti veskerych penéznich tokd do vypoctu a

nerespektovani faktoru ¢asu se nebude rozhodnuti odvijet od této metody.

Vysledek metody doby navratnosti poukazuje na fakt, ze prostfedky, které¢ by
podnik vlozil do investi¢niho projektu, s Uvazovanim diskontni sazby dle stavebnicové
metody by béhem deseti let nebyly vraceny a podnik by cast prostfedkd ztratil. Pti
pouziti podnikové diskontni sazby, by byl investicni projekt vyhodny pouze za

predpokladu prodeje nemovitosti na konci desatého roku.

Investi¢ni projekt hodnoceny podle indexu ziskovosti, ¢isté sou¢asné hodnoty a

vnitiniho vynosového procenta je pro podnik vyhodny v piipad€, ze bude uvazovana
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podnikovéa diskontni sazba. S diskontni sazbou dle stavebnicové metody je projekt

nevyhodny a nemél by byt pfijat.

Z vyse uvedenych vypocti je mozné vidét odlisné vysledky a s tim souvisejici
odlisné zavéry, které jsou zpusobeny pouze z diavodu pouziti vyssi diskontni sazby.
Podnik by s uvazovanim této sazby nepfijal mnoho investi¢nich projekti, které by byly
za jinak stejnych podminek s niz§i diskontni sazbou vyhodné. Pokud by podnik nebyl
schopen stanovit diskontni sazbu, rozhodnuti o efektivnosti investice by bylo u¢inéno
na zakladé diskontni sazby dle stavebnicové metody. Vzhledem k tomu, ze vedeni
podniku stanovilo diskontni sazbu, je pro Géely zhodnoceni efektivnosti investice brana

v uvahu podnikova diskontni sazba.

Investi¢ni projekt do nemovitosti, kterd by byla provozovand jako studentské
koleje a na konci desatého roku by byla prodana, je s pouzitou podnikovou diskontni
sazbou 10 % ekonomicky efektivni a doporucil bych realizaci tohoto investi¢niho

projektu.

3.2 Zvazeni rizika investi¢niho projektu

Z vysledkt dynamickych metod a pouziti diskontni sazby ve vysi 10 % vyplyva,
ze se jednd o vyhodny investi¢ni projekt. Nicméné je nezbytné ptipomenout, Ze vypocet
je zaloZen na planovaném stoprocentnim obsazeni studentskych koleji a pronijem
nebytovych prostor je uvazovan také po celou dobu Zivotnosti investice. Stoprocentni

obsazenost je velice optimistickd varianta a ve skutecnosti nemusi byt realna.

Redlnou obsazenost v jednotlivych letech neni mozné piesné urcit, nicméné
muzeme ocekavat niz§i obsazenost ze zacatku provozovani investice. Z dlouhodobého
hlediska je mozné vyuzit vyssi kapacitu, ale jestli bude vyuzita kapacita stejn¢ tak, jako
tomu je v soucasné dobé ve stavajici nemovitosti, kde je jiz del$i dobu vyuzita cela

kapacita, neni mozné s jistotou fici.

Mnozstvi ubytovanych studentdi tizce souvisi s poptavkou po studiu v Ceské
republice. V soucasné dob¢ je Evropskou unii uskuteciiovan program Erasmus, diky
kterému je propagovano studium v zahrani¢i. Od roku 2014 se program méni na novy,

vylepSeny a vice roz$iteny program Erasmus+, ktery si bere za cil umoznit vycestovat a
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studovat Vv zahrani¢i vétsimu poctu studentd z Evropské unie. Spolu s rozsifenim a
zavedenim nového programu je mozné oc¢ekavat nartstajici poptavku po ubytovani, coz

by bylo velké pozitivum v piipadé pofizeni investice.

Jak jiz bylo zminéno, stoprocentni obsazenost je velice optimistickd varianta.
Nyni se zaméfime na vysledek efektivnosti investice pfi nizSich trzbach a stavajici
prodejni cené 32 000 tisic K¢. Konkrétné jsou brany v uvahy trzby ve vysi 80 % a 90 %

puvodné planovanych trzeb.

Trzby ve vysi 90 % povazuji za dosaZitelné ve zvaZovaném investicnim projektu,
a proto tato vysSe bude predpokladana jako redlnd varianta. Trzby ve vysi 80%

predstavuji pesimistickou variantu.

Tabulka 10: Zhodnoceni efektivnosti pii 80 % a 90 % trzbach

Pti 80 % trzbach Pti 90 % trzbach
Doba navratnosti 10 rokd 10 rokd
Index ziskovosti 1,026 1,091
Cista sou¢asna hodnota 463 tisic K¢ 16109 tisic K¢
Vnitini vynosové procento 10,35% 11,24%

(Zdroj: Vlastni zpracovani)

Z tabulky je zifejmé, Ze je investi¢ni projekt vyhodny i za predpokladu niZSich
trzeb, neZ podnik planuje. Projekt by stale zvySoval trzni hodnotu podniku a pfinasel
zisk, dokud by byly trzby vyssi nez 75,99 % ptvodné planovanych trzeb. Poté by jiz

investi¢ni projekt nebyl pro podnik vyhodny a snizoval by trzni hodnotu podniku.

Pii pftileZitosti zvazovani nizSich trzeb se nabizi otazka, zda bude investi¢ni
projekt stale vyhodny i v piipadé snizeni prodejni ceny v kombinaci s niz§imi trzbami.
Ve vypoctu je zobrazena pouze metoda Cisté soucasné hodnoty, ze které vychazeji
ostatni dynamické metody. Pokud je Cistd soucasna hodnota kladna, doporu¢ime takovy
projekt k realizaci. Vyvoj zmény efektivnosti pii kombinaci rizné vyse trzeb a prodejni

ceny je zachycen v nasledujici tabulce.
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Tabulka 11: Zhodnoceni efektivnosti — zména trzeb a prodejni ceny

100 % trzby

100 % trzby

90 % trzby

90 % trzby

80 % trzby

80 % trzby

Prodejni
cena
(tisic K<)

28 000

25000

28 000

27 000

31000

30 700

Uskute¢néni
prodeje za:

10 let

10 let

10 let

10 let

10 let

10 let

Cista
soucasna
hodnota
(tisic K<)

1525

588

369

57

150

57

(Zdroj: Vlastni zpracovani)

Cista soudasna hodnota s podnikovou diskontni sazbou (10 %) je ve viech

piipadech kladna, takze by byl investi¢ni projekt pro podnik vyhodny i v ptipadé 90 %

trzeb oproti planovanym trzbam a prodejni cenou ve vysi 27 000 tisic K¢, s prodejem

nemovitosti za 10 let.

Na zaklad¢ hodnoceni efektivnosti investicniho projektu a zvazeni rizika, které

mize byt spojeno s uskute¢nénim investicniho zaméru, se investicni projekt do

nemovitosti jevi jako ekonomicky efektivni a z toho divodu doporucuji podniku tuto

investici realizovat.
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ZAVER
Cilem bakalafské prace je zhodnotit ekonomickou efektivnost investi¢niho
projektu firmy BARONELA INVEST s.r.o. za pouziti vybranych metod a doporucit

podniku, zda ma realizovat investici ¢i zda je investice nevyhodna. Bakalarska prace je

rozdélena na ti1 ¢asti.

Prvni ¢ast prace obsahuje zakladni teoreticka vychodiska pro nasledné zhodnoceni
konkrétniho investicniho projektu. Teoretickd c¢ast obsahuje pftiblizeni pojmi
souvisejicich s investicemi a investicnimi projekty. Dale jsou popsany jednotlivé
metody pro hodnoceni efektivnosti investic, faktory puisobici na rozhodovani v oblasti

investic a investi¢ni riziko.

V analytické casti bakalaiské prace jsou aplikovany poznatky z teoretické casti
prace na konkrétni investiéni projekt. Analytickd cast obsahuje stru¢né piredstaveni
firmy, charakteristiku zvaZzovaného investi¢niho projektu a udaje, které jsou zakladem
pro hodnoceni efektivnosti. Jedna se o urceni penéznich piijmt plynoucich z investice,
kapitalovych vydaji na investici a uréeni diskontni sazby podniku. Na zéklad¢ téchto
udaji je v dalsi ¢asti prace zhodnocen investi¢ni projekt pomoci vybranych metod.
Konkrétné jsou pouzity metody vynosnosti investice, indexu ziskovosti, doby

navratnosti, ¢isté sou¢asné hodnoty a vnitiniho vynosového procenta.

Béhem hodnoceni projektu dochéazelo k odlisnym zavérim, nebot’ byly uvazovany
dvé diskontni sazby. Sazba ve vysi 10 % piedstavuje diskontni sazbu, kterou stanovil
podnik. Druhd sazba ve vysi 19,7 % je diskontni sazba podle stavebnicové metody,
ktera je uréena v souladu s metodikou Ministerstva primyslu a obchodu CR. Pokud by
podnik nedokazal urcit diskontni sazbu, pro rozhodovani o vyhodnosti investice by byly
pouzity vysledky metod s diskontni sazbou dle stavebnicové metody. Nicméné vedeni

podniku stanovilo diskontni sazbu, proto je rozhodnuti u¢inéno na zaklad¢ této sazby.

Vysledky dynamickych metod, které vychazi z trzeb v jednotlivych letech se
stoprocentni obsazenosti, poukazuji na ekonomicky efektivni investi¢ni projekt. Pti
zvazeni rizika, které mlzZe nastat vV podobé¢ nizsich trzeb, je nutné, aby trzby dosahovaly
vy$$i hodnoty neZ je minimalni hranice 75,99 % oproti pivodné planovanym trzbam,
jinak bude investice ztratova. Realnou verzi trzeb jsem stanovil na 90 % oproti

planovanym trzbam a pesimistickou verzi na 80 % oproti ptivodné planovanym trzbam.
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V obou piipadech nedoslo ke zmén¢ vysledku a i S uvazovanim rizika v podob¢ nizsi
prodejni ceny je investi¢ni projekt ekonomicky efektivni. Z té€chto diivodi doporucuji

podniku investi¢ni zdmér realizovat.
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