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Abstrakt

Prace se zabyva investicnim projektem revitalizace zemédélského brownfieldu.
V teoretické ¢asti je zminéna problematika brownfields. Déle je zaméiena na
problematiku investic, hlavné investiéniho rozhodovani, zdroji financovani investic
a ekonomického hodnoceni investic. Prakticka cast se zabyva konkrétnim piipadem
revitalizace brownfieldu, a jeho ekonomického posouzeni. Cilem této casti je
doporuceni investorovi zda revitalizaci provést a za jakym ucelem.

Kli¢ova slova
Brownfield, revitalizace, investi¢ni rozhodovani, investi¢ni uvér, cash flow, ¢ista
soucasna hodnota, doba névratnosti, vnitini vynosové procento

Abstract

The thesis focuses on investment project for revitalization in agricultural brownfields.
In the theoretical part the problem of the brownfields is described. In addition, it is
focused on investment problem, especially investment decision sources of financing
and economic evaluation of investments. The practical part deals with the specific case
of brownfield revitalization, and its economic assessments. The goal of this section is
a recommendation to the investor whether to complete the revitalization and for what
purpose.

Keywords
Browndield, revitalization, investment decisions, investment loan, Cash flow, Net
Present Value, payback period, Internal Rate of Return
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1 Uvod

V dnes$ni dobé ubyva stavebnich parcel a mist pro tzv. stavby na zelenych
loukéch, neboli greenfields. Existuje vSak velké mnozstvi nevyuzivanych a zchatralych
objektl, které jsou oznaCovany terminem brownfields. Terminem brownfields
rozumime staré, nevyuzivané ekonomicky neefektivni, pramyslové zony nebo
jednotlivé objekty v nich.

| v soukromém sektoru se nabizi moznost investovat do téchto projektu, jejich
revitalizaci. Je vSak nezbytné detailn¢ analyzovat ekonomickou efektivnost vybraného
projektu. V porovnani s investicemi do vefejného sektoru, je nutné sledovat hlavné
finan¢ni vynosnost projektu revitalizace.

Pted zahajenim projektu je nutné urcit zdroj financovani investice. Nabizi se
nékolik alternativ, lze wvyuzit interni zdroje financovani, nebo externi zdroje
financovani. Kazdy z vysSe uvedenych mé své vyhody i nevyhody, proto je potfeba
dokonale promyslet diisledky zvoleného zdroje investovani.

Dalsim dulezitym krokem je patficné zhodnoceni ekonomické efektivnosti. Pti
hodnoceni ekonomické efektivnosti je nutné vyuzit diskontni sazby. Diskontni sazba je
vynosnost, kterou investor pozaduje jako kompenzaci za ztrdtu soucasné likvidity
a rizika spojeného s investici. Pro doplnéni informaci o ekonomické efektivnosti
vyuzivame ukazatele, které ndm dokézi pfinést detailni a kvalitni vysledky této analyzy.
Nejcastéji se jedna o dobu navratnosti investice, ¢istou souc¢asnou hodnotu investice
(NPV) a vnitini vynosové procento (IRR).
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2 Metodika

Bakalatska prace byla zpracovana na zaklad¢ potfebnych informaci ze studijni
literatury tykajici se investovani ve stavebnictvi, odborné literatury zaméfené na
investovani ve stavebnictvi a brownfields, katastru nemovitosti a danovych zakond.

Prvni cast bakalaiské prace je zaméfena na teoreticky vyklad pojmu tykajicich
se brownfields, investi¢niho rozhodovani, zdroja pro financovani investic, ekonomické
efektivnosti investic.

V druhé casti bylo provedeno vlastni ekonomické zhodnoceni investice
soukromym investorem do revitalizace brownfieldu. Nejdiive bylo potieba domluvit se
S moznym investorem na vhodné nemovitosti. Nasledovalo vybrani moznych feSeni
revitalizace dané nemovitosti. A poté doslo k zhodnoceni ekonomické efektivnosti
feseni dohodnutych s investorem.

Pro vyhodnoceni praktické ¢asti bylo vyuzito programii Autocad, MS Office
Excel, MS Office Word a zkusenosti ziskanych pfi studiu vysoké skoly.
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3 Brownfields

3.1 Zakladni pojymy

Termin ,,brownfields* resp. ,,brownfield sites“, je pievzat z anglického jazyka
a predstavuje staré, nevyuzivané ¢i ekonomicky nedostatecné efektivné vyuzivané
pramyslové a logistické zony, komercni nebo obytné objekty. Piekladovy doslovny
ekvivalent ,,hnéda pole neni v Ceské republice pouzivan (na rozdil napt. od Slovenska)
a Ceské terminologie neni v této oblastmi prozatim zcela sjednocena. Ministerstvo pro
mistni rozvoj (dale MMR) oznacuje brownfields jako tzv. narusené pozemky. [1]

V oficialnich dokumentech i v neformalni komunikaci se pro svou kratkost
a nezaménitelnost nejcastéji pouziva piimo tento anglicky termin, tedy brownfields.
Pozitivem tohoto pojmu je také skutecnost, ze jej 1ze s vyhodou pouzit pti vyhledavani
informaci ve svétovych webovych vyhledavacich. [1]

Obecné 1ze brownfields oznacit za komplexy, které ztraceji ¢i jiz ztratily své
puvodni funkéni vyuziti. Obvykle se nachdzeji v blizkosti sidelnich Gtvarti a v prevazné
mife jsou nositeli ekologické zatéze. Jedna se predevsim o byvalé primyslové arealy,
krajinu poskozenou téZbou a okrajové je mozné mezi brownfields zatadit i opusténé
vojenské komplexy. V pomérn¢ masivnim rozsahu postihl stejny osud i fadu
zeméd¢lskych areald, kterymi jsou naptiklad velkokapacitni kraviny, seniky, sildzni
jamy a podobné¢. Specifické venkovské brownfields predstavuji také byvalé kulturni
domy. Tyto betonové stavby, postavené v éfe socialismu, jsou soucasné dobé nékdy
provozovany jako pohostinska zatizeni, ve vétSiné pripadi vSak pro né obce nemaji
vyuziti. [1]

Nemovitost typu brownfields piedstavuji nékdy zasadni problém a prekazku pro
dal§i rozvoj obci, mést 1 celych regionli smérem k wudrzitelnosti. Vyznacuji
se v prevazné mife slozitymi majetkopravnimi vztahy, zdevastovanymi vyrobnimi ¢i
jinymi budovami a neziidka i1 pfitomnosti ekologické zatéze zplisobené cizorodymi
a vV mnoha ptipadech 1 toxickymi latkami, jimiZ je kontaminovana plda, podzemni
a povrchové vody i stavebni objekty. Brownfields v fadé piipadl slouzi jako
nepovolené skladky odpadi. Casto obsahuji i odpady nebezpecné, které byly
v minulych letech na pozemcich kumulovany a uloZeny. Vyznamné riziko ptfedstavuji
vyslouzilé ¢asti strojniho a technologického vybaveni, kter¢ mohou obsahovat naplné
s chemickymi slouceninami a predstavuji vazné riziko pro ¢lovéka a Zivotni prostiedi.
Okoli brownfields byva ¢asto neobydleno a v mnoha ptipadech je i nebezpecné. [1]

3.2 Dé€leni z hlediska piivodu vzniku brownfields

3.2.1 NevyuZzivan¢é primyslové zony v urbanizovaném tzemi.

Ke vzniku brownfields prvniho typu vedla zasadni zména v orientaci ¢eského
prumyslu, kterou charakterizuje odklon od tézké prumyslové vyroby k orientaci
na produkci spotiebniho zbozi, automobilil a informacni a komunikac¢ni techniky. [1]

3.2.2 Nevyuzivané administrativni objekty ve vnitinich zonadch mést

Brownfields tohoto typu ptedstavuji budovy, na jejichz provoz a idrzbu neméla
obec dostatek finan¢nich prostfedkil a pro které se nepodatilo najit nového majitele.
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Do této skupiny spadaji i brownfields, které vznikaji pfi rychle probihajicich zménach
strukturniho a funkéniho uspotadani urbanizovaného uzemi. [1]

3.2.3 Nevyuzivané objekty Ceskych drah a Spravy Zelezniéni dopravni
cesty

U brownfields spadajicich do této skupiny piedstavuje nejvétsi problém
predev§im skuteGnost, Ze majetek statnich podnikti Ceskych drah a Spravy Zelezniéni
dopravni cesty neni dodnes kompletné zinventarizovan a ohodnocen. Vzhledem
k nedostatku finan¢nich prostfedkd neni fada objekti dlouhodob¢ udrzovana a mnoho
budov se nachazi v natolik $patném stavu, Ze by mély byt ur¢eny k demolici. [1]

3.2.4 Nevyuzivané objekty ozbrojenych slozek

Vznik tohoto typu brownfields je spojen s odchodem sovétskych vojsk z naseho
uzemi a se zruSenim vojenskych posadek Armady Ceské republiky, popiipadé
ozbrojenych slozek Ministerstva vnitra a Celni sluzby. [1]

3.2.5 Nevyuzivané zeméd¢lské objekty

Mnoho objektti brownfields nachazi sviij ptivod v zemédélském sektoru. Po roce
1989 proslo Ceské zeméd€lstvi zmé€nami nebyvalych rozmérli po€inaje narovnanim
vlastnickych vztahti k pid¢ a konce regulaci produkce jednotlivych komodit, coz mélo
za nasledek tvorbu novych objekti brownfields. [1]

3.2.6 Pozlstatky ukoncené dllni ¢innosti t€Zby a nerostnych surovin

Sanace a opétovné zaclenéni dulnich objekti do okolni krajiny bude
dlouhodobou zalezitosti, kterd je ovlivnéna vysokymi néklady na revitalizaci tzemi
a dlouhou periodou piirodnich procesi vedoucich k obnové pfirozenych
ekosystému. [1]

3.3 Déleni brownfields z hlediska ekonomické atraktivity

Ekonomicka atraktivita izemi je dana nékolika faktory. Obdobnou roli jakou
hraje pfi urCovani ceny pozemkil cenova mapa, je V piipad¢ atraktivity Gzemi
rozhodujicim faktorem umisténi lokality, vySe poSkozeni objektu a zdény vcetné
vy¢isleni nakladl na ekologickou likvidaci polutantd. [1]

Typy brownfields jsou rozdéleny dle moznosti ekonomiky fesit tyto projekty
s pomoci prostiedki a soukromych investort ¢i statu jako regulatoru trhu. [1]

3.3.1 Projekt s nulovou bilanci

O tento typ brownfields se vzhledem k velmi dobré lokaci postara samotny trh.
Investice vefejnych prostiedki neni nutnd. V anglicky mluvicich zemich je tento typ
nemovitosti ozna¢ovan jako whitefields. [1]

3.3.2 Projekty s mirnou podporou

Projekty s mirnou podporou piedstavuji brownfields, které se jiz nenachazeji
v tak exkluzivni lokalitg, jako je tomu v prvém piipadé. Tyto projekty obvykle vyzaduji
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vefejnou podporu a intervenci, bez niz by se projekt nemohl vitbec uskute¢nit. Podpora
at’ jiz v nefinan¢ni podobé ¢i ve formé vetejnych prostiedki je pouzita pro pokryti
nakladové mezery projektu. Obvykly pomér veiejnych a soukromych investice je 1:5
a vice. Tento pomér vefejnych a soukromych prostfedkli je povazovan za jeden
z hlavnich indikatorti efektivnosti takovéto vetejné finan¢ni intervence. Jinym
pouzivanym kriteridlnim indikatorem je pocCet nové vytvofenych pracovnich mist.
V anglické literatuie je tento typ nemovitosti oznaéen jako greyfields. [1]

3.3.3 Nekomer¢ni projekty

Do této kategorie patii lokality a nemovitosti, u nichz je rozvoj veden ve vyssi
mife socialnimi cili ¢i ochranou Zivotniho prostfedi. V tomto piipad¢ je tfeba vzdy
pocitat s vyssi intervenci vetejnych prostiedkl obvykle 1:1 az 1:4. Projekty spadajici
do této kategorie jsou vhodné pro vyuziti grantd strukturalnich fonda. [1]

3.3.4 Nebezpecné projekty

U brownfields v této kategorii se jiz obvykle jedna o havarijni stav ohrozujici
lidské zdravi a Zivotni prostfedi. Jestlize neni mozné piivést k zodpovédnosti toho, kdo
zpusobil Skody, plati obvykle jejich odstranéni cestou vetejnych prostiedkli datiovy
poplatnik. [1]

3.3.5 Ostatni projekty

Krom¢ uvedenych kategorii se velké mnozstvi brownfields vyskytuje
v nekomercnich oblastech a je pravdépodobné, Ze pro né¢ nebude nalezeno

wrwe

pievahou nabidky nad poptavkou. [1]

3.4 Problematika zemédélskych brownfields

3.4.1 Politika a etika

Genezi problematiky zeméd¢€lskych brownfields muzeme hledat v dobach
minulého politického systému. Ten odporoval zajisténi venkovského obyvatelstva,
predepisoval a financoval zplisoby organizace vyroby a definoval jednotlivé vlastnické
a rozhodovaci struktury. Na zakladé¢ této organizace doSlo ke ztraté ucty k vlastnictvi,
tj. pfedevsim tcty k pudé a zemédelskym stavenim. [1]

Chyb se nevyvarovaly ani vlady po roce 1989, které se opét snazily udrzet ceny
jednotlivych zeméde€lskych produktii na politicky pfijatelné trovni. Proto po celou dobu
transformace agrarni sektor hospodafil ve znacné€ nervoznim prostiedi a jednorazové
krizové zvedani cen netesilo ekonomické problémy sektoru. [1]

Na zaklad¢ téchto skutecnosti, navic diky neustdlému medialnimu tlaku
ekologickych aktivistli, tento sektor postradal i $ir$i politickou podporu. VSechny
uvedené okolnosti se odrazeji na stavu zemé&délskych areald a staveb. [1]

3.4.2 Stavebni realizace

Provadéni revitalizaci zemé&délskych vyrobnich budov na tzemi Ceské
republiky probiha ve vétsi mite teprve v poslednich péti letech. Vzhledem k pieruseni

19



stavebnich praci po roce 1989 se da konstatovat, Ze soucCasnd realizani praxe
nedisponuje dostatkem zejména provoznich technikii a téz projektantd, kteti by se ve
sv¢ praxi mohli opfit o odborné zkusenosti. I kdyZ je tento negativni ukazatel postupné
eliminovan, stale je patrny nedostatek zkusenosti v oblasti projekce a realizace
rekonstrukci zeméd¢€lskych staveb. [1]

Predevsim stavby pro zZivocisSnou vyrobu jsou velmi specifické a kladou velky
diraz na znalost problematiky sanace staveb kontaminovanych chovem zvirat
s ptihlédnutim k soucasnym velmi obsahlym normativnim a legislativnim pozadavkim
na vystavbu. [1]

Problémem ziistdvaji 1 nedostateéné provadéné stavebné technologické
pruzkumy a projekty, pro které stale chybi jednotna metodika. Stavebné technologicka
dokumentace je tvofena jen okrajové a na zaklad¢ pouze vizualné uskuteénénych
priazkumt, coz mnohdy podmitiuje realizani problémy s pfimym vlivem na lhitu
vystavby. [1]

Jako negativni se téZ projevuje cilend informovanost projekénich subjektl
pouze o nékterych novych progresivnich technologii, vhodnych pro regeneraci
a revitalizaci stavajicich zeméd¢€lskych budov. [1]

Kritickym bodem jsou dnes technologické postupy nékterych stavebnich praci,
navrhované pfi rekonstrukcich za u¢elem snizeni realizacni ceny, které posléze ve velmi
kratkém ¢asovém horizontu generuji vady v uzivani ¢i dokonce havarie znesnadiujici
provoz. Dodnes tak chybi spravné vypracované technologické ptedpisy, a to nejen
u novych specidlnich technologii, ale i u sanaci stavajicich kontaminovanych ¢i jinak
degradovanych konstrukci. Zmiflované nedostatky norem technologickych postupti
jsou pritom Casté zejména v oblasti ochrany okolniho prostfedi pied negativnimi vlivy
vystavby a naslednych provozi. S tim souvisi 1 celkové chybna ¢i dokonce Zadna
technologicka pfiprava realizace, ktera se vZzdycky logicky negativné projevi béhem
vystavby. V soucasnosti se jiz na stavebnim trhu nachazi uspokojivy vybér stavebnich
hmot a technologii, jejichz vyuZivanim dochédzi v feSeném oboru ke znatelnym
pokrokim. [1]

3.4.3 Sociologie

V ptipad¢ zanedbani ¢i odkladani regenerace zemedélskych arealt hrozi vedle
narlstu po¢tu zavad a havarii v disledku statickych a jinych stavebnich nedostatkt také
ztrata vyrobniho potencidlu. Tato mista se pak stavaji nepiijemnym zdrojem socialnich
problémii. Stavby se stavaji tkrytem pro vyloucené obyvatelstvo a generuji se tak dalsi
spravni problémy, které vedeni ptislusnych obci jen velmi tézko dokéaze fesit. Syndrom
vybydlené¢ho anonymniho prostiedi je tim nejvhodnéjSim podhoubim pro rozvoj
vandalismu a kriminality. [1]

3.4.4 Architektura a urbanismus

Z architektonicko-urbanistického hlediska ptedstavuji zemédé€lské stavby
a predevsim velké soubory staveb nepiijemné dédictvi. Vnéjsi 1 vnitini architektura této
vystavby a ani urbanistické feSeni jiz neni vyhovujici. Navic se da fici, Ze
S postupujicim casem a zvySovadnim standardi chovu se nedostatek nadale
prohlubuje. [1]

Faktem zistava, Ze vzhledem k poklesu a zvySeni produktivity jednotlivych
technologii je prostor definovany soucasnou vystavbou dostacujici a mnoho staveb je
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nevyuzito. Z tohoto fondu je potieba pomoci stavebné technologického prazkumu
citlivé vybrat ty stavby, které mohou dale slouzit vyrobé¢, a také ty, pro néz je potieba
nalézt nové vyuziti, aby nebyl ztracen jejich hodnotovy potencial. [1]

3.5 Alternativni vyuziti zeméd¢lskych brownfields

Vyznamna ¢ast zemédéElskych areall jiz pozbyla své ptivodni funkce a nyni jsou
ekonomickou i organiza¢ni pfitézi nejen podnikd, které je vlastni, ale i Sir§iho okoli. [1]

Z uvedenych divodu je tieba hledat alternativni vyuziti, které by bylo realiza¢né
dostupné pro vedeni podnikil, aby tyto aredly dale nedegradovaly a doslo k vyuziti
danych tizemi, po pfipad¢ pokud je to alespon z&asti mozné, i staveb, které se v nich
nachazeji. [1]
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4 Investiéni rozhodovani

Investicni rozhodovani patii mezi nejvyznamnéjsi druhy rozhodnuti. Jeho
naplni je rozhodovani o pfijeti ¢i zamitnuti jednotlivych investi¢nich projekta. [2]
Dlouhodobé finan¢ni rozhodovani, oznaCované téz jako investi¢ni rozhodovani
n¢kdy 1 jako kapitalové rozpocetnictvi, je v trznich ekonomikach nedilnou soucasti
rozhodovéni jednotlivych subjektt vstupujicich na trh. Je rozhodovanim velmi
dilezitym, umoziujici podniku realizovat jeho strategické cile. Dulezitost investi¢nich
rozhodovacich procesii pro rozvoj podniku je dana pfedevSim ucinky investic na
materidlné technickou zékladnu podniku a jeho finan¢ni situaci. [12]
Dlouhodobé finan¢ni rozhodovani zahrnuje v podstaté dva typy rozhodovani:
= Rozhodovani o tom do ¢eho investovat, oznac¢ené nékdy samostatné
jako investi¢ni rozhodovani.
= Rozhodovani o tom, z jakych finan¢nich zdroji pfislusné
rozhodnuti o investovani financovat, oznaCované jako financ¢ni
rozhodovani. [12]

4.1 Investiéni faze

Vlastni ptipravu a realizaci projektu lze rozdélit do Ctyt fazi:
= Ptfedinvesti¢ni
= Investi¢ni
= Provozni
= Ukonceni provozu a likvidace
Kazd4 z téchto fazi je dulezita z hlediska uspeSnosti projektu. Piesto bychom
vSak méli vénovat zvySenou pozornost piedinvesti¢ni fazi, nebot’ uspéch ¢i netispéch
dan¢ho projektu bude ve zna¢né mife zaviset na informacich a poznatcich
marketingové, technicko — technologické, finan¢ni a ekonomické povahy. [2]

4.2 Investi¢ni prostor

Uspésnost investiénich zamért zavisi na spravném odhadu poptavky po daném
zbozi a sluzbach jako vystupu investice, na odhadu investi¢nich a provoznich nakladd,
pfedpokladanych vynost, vyvoje urokové miry, zdanéni, na odhadu vyvoje rizikovych
faktort. [3]

Mimotéadné dileZitou tlohu v kapitadlovém planovani investiénim rozhodovani
hraji Cas a riziko. Je tomu tak proto, Ze jde o kapitalové narocné operace horizontem
rozhodovani minimalné ptes 1 rok, primérné 5 az 10 let. Investicemi co ovliviiuji
provozni vysledky hospodateni velmi citelné na nékolik let doptedu (zisk, rentabilita,
likvidita), a to vSe dopadd na trzni hodnotu firmy (Cistou soucasnou hodnotu
firmy). [14]

Ve vétSiné pripadl investi¢ni rozhodovani zcela zasadné ovliviiuje objem ale
i druh produkovanych vykont. Pokud se organizace rozhodne investovat (realizovat
investi¢ni akci, projekt), ma obvykle mozZnost vybéru z riznych variant. Jednotlivé
alternativy se li§i v riznych technickych a technologickych parametrech. Presto vSak
celkova analyza technické vykonosti nestaci, protoZe pro hodnoceni investic jsou
rozhodujici finan¢ni veli€iny, jako jsou ndklady a vynosy (resp. Cash flow). Kazda
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investice je kapitalovym vydajem a méla by tudiz zajiStovat navratnost vlozenych
penéznich prostredka. [14]

Investici povazujeme za vyhodnou, pokud pfebytek penéznich piijmi nad
vydaji uhradi amortizaci a pfimétené ziroceni vlozeného kapitalu. Proto cilem kazdého
vybéru investi¢niho projektu by mélo byt zajisténi vynosnosti — rentability kazdé
planované investice. Pokud podnik provede vécnou investici na tkor své likvidity, pak
musi zajistit navratnost penéznich prosttedkii spojenych s potfizenim. Investice piinasi
vys$si riziko nez vypijcka pottebnych finanénich prosttedkill na kapitdlovém trhu. Proto
investor ocekava od takové investice penézni vynos, ktery je vysSi nez urok na
kapitdlovém trhu. [14]

Vynosnost, riziko a likvidita jsou tedy rozhodujici faktory, podle kterych
porovnavame investice. Raciondlné uvazujici investor se pii realizaci investice snazi
dosahnout co nejvyssiho vynosu s co nejmensim rizikem a pii nejvyssi mozné likvidité.
Ve skutecnosti vSak maximalizovat vynos pfi miniméalnim riziku a maximalni likvidité
nelze. Pro dosazeni maximalniho vynosu je obvykle nutné ptijmout vyssi riziko a snizit
likviditu na minimum. [14]

Nézorn¢ tuto skute¢nost zachycuje ,,investorsky trojihelnik* na obrazku, ktery
vystihuje skutecnost, kdy po naplnéni jednoho vrcholu je nezbytné vzdat se naplnéni
vrcholi ostatnich. Investor je vzdy nucen volit optiméalni kombinaci vynosnosti, rizika
a likvidity. Aby bylo dosazeno maxima jednoho kritéria, musime se vzdat naplnéni
zbyvajicich. V této souvislosti se hovoii o ,,vzijemné vyméné¢ mezi investi€nimi
kritérii“. V redlné situaci vybira investor investicni ptilezitost, ktera mu pii unosné mite
rizika a udrZeni dostate¢né likvidity, pfinese poZadovanou miru vynosnosti. [ 14]

Vynos

Stupen likvidity Riziko

Obr. 4.1 Zéakladni investiéni prostor [14]
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Vseobecné je nutné sledovat tyto tfi atributy zakladniho investi¢niho prostoru
S tim, Ze vSechny maji urCitou hodnotu v case. Vynalozeni urcité ¢asti finan¢nich
prostiedkll se déje v soucasnosti a je jisté. Odmeéna (vynos) prichazi pozdéji, a pokud
vibec prijde, je jeji vySe nejista.
=  Vynos pfedstavuje vSechny piijmy z investice od okamziku, kdy do ni vlozime
finan¢ni prostiedky az do okamziku posledniho piijmu.
=  Stupenn likvidity pfedstavuje rychlost, s jakou jsme schopni pifemeénit nasi
investici zpét na hotové penézni prostredky.
= Riziko pfedstavuje mozné odchyleni skute¢nych vynosii investice od
o¢ekavanych. [3]

4.3 Rozhodovani o investicich

Rozhodovani o tom, do ¢eho investovat izce souvisi s vymezenim pojmu
investice a z hlediska podniku, které je odlisné od makroekonomického chapani
investic. V nejSirSim pojeti jsou investice v ekonomické teorii zpravidla
charakterizovany jako ekonomicka Cinnost, pfi niz se urcity subjekt vzdava své
soucasné potieby s cilem zvysSeni produkce statki v budoucnu. [12]

Z hlediska jednotlivych podnikatelskych subjektii jsou za investice povaZzovany
penézni vydaje, jejichz pfeména na budouci penézni vydaje je ocekavana behem delsiho
casového obdobi. V praxi je uzivana hranice jednoho roku. Takto pouzité penézni
vydaje jsou nazyvany kapitdlovymi vydaji, na rozdil od provoznich vydaji, u nichz se
predpoklada jejich pfeména na budouci piijmy v rdmci jednoho kalendainiho roku. [12]

Uvedené vymezeni podnikovych investic spojuje investice nejen s obnovou
a rozSitenim dlouhodobého majetku podniku v nejriznéjSich podobach, ale také
s vydaji na vyzkum a vyvoj, na vychovu a zapracovani pracovnikii, vydaje na reklamu
ap. Nase soucasna hospodarska praxe vSak spojuje investice s Kapitalovymi vydaji na
pofizeni a obnovu dlouhodobého majetku podniku, a to jak hmotného, tak nehmotného
véetn¢ financniho majetku dlouhodobé povahy. Odlisné je vymezeni investic
mezinarodnimi ucetnimi standardy, které investicemi chapou pouze majetek, ktery
bude pfispivat ke zvétSeni bohatstvi firmy prostiednictvim finanénich vynosi. V tomto
ucetnim pojeti jsou za investice povazovany pouze kapitdlové vydaje spojené
S pofizenim finan¢niho majetku dlouhodobé povahy. [12]

Pro finanéni ftizeni podniku je limitujici vymezeni investic ve spojeni
S potizenim dlouhodobého majetku podniku v nejriznéjSich podobach. Investice tedy
zahrnuji:

= Kapitdlové vydaje na pofizeni hmotného dlouhodobého majetku

oznacované jako hmotné ¢i vécné investice.

= Kapitadlové vydaje spojené s pofizenim nehmotného dlouhodobého

majetku, tvoficiho nehmotné investice.

= Kapitalové vydaje spojené s ndkupem finan¢niho majetku dlouhodobé

povahy, tzn. finan¢ni investice. [12]

4.3.1 Zakladni kritéria investi¢niho rozhodovani

Rozhodovani o investicich sebou nese nutnost rozhodovat nejen o tom, jaky
novy majetek bude poftizen, ale i o tom, jak pofizeny majetek zméni strukturu majetku
stavajiciho, které slozky majetku vyloucit, nebot’ ptestaly jiz byt pro podnik
ekonomickym piinosem, a to s védomim rizika, Ze budouci pfinosy téchto zmén nelze
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spolehlivé urcit. Rozhodovani o investicich tedy pusobi soucasné i na celkovou vysi
podnikového majetku, na jeho strukturu i na vysSi celkového podnikatelského
rizika. [12]

Investi¢ni zaméry vychazeji z potfeb podniku. Impulsem miize byt snaha
podniku udrzet svou konkurenceschopnost, akcelerovat vyvoj podniku, racionalizovat
podnikové aktivity apod. Rozhodovani je zaloZzeno na komparaci moznych variant
investi¢nich zameéri, nebot” vytyCenych cilti 1ze dosdhnout investicemi do rtznych
druhti majetku, které mohou pfinaset obdobny kone¢ny efekt, ale S rozdilnym stupném
zhodnoceni vynalozenych penéznich prostfedkl. Vzdy je srovndvano nékolik variant
investi¢nich zdmért a vybirdna varianta optimalni. [12]

Konecny vybér konkrétnich investiCnich zaméri je vysledkem analyz mnoha
faktord, které rozsah a strukturu podnikovych investic ovliviuji. Patii mezi né
pfedev§im pozadavky trhu co do rozsahu a cen pozadovanych vyrobki, pozadavky
technické a technologické inovace vyroby s riznymi dusledky na kapitalové a provozni
vydaje podniku, rizna ekologicka, bezpecnostni a jind omezeni a kapitdlové zdroje,
kterymi podnik mize disponovat véetné nakladl na ziskani kapitalu. [12]

Vsechny vySe uvedené faktory piisobi rozhodujicim zplsobem na celkovou
efektivnost jednotlivych investi€nich zamért. Vychozim zékladem pro hodnoceni
ekonomické efektivnosti jednotlivych variant investi¢nich zamér jsou ekonomické
parametry investicnich projektl, za které lze povazovat predpokladané kapitadlové
vydaje s pofizenim piisluSného majetku spojené a ocekavané penézni piijmy, které
Z potizeného majetku poplynou. [12]
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5 Zdroje pro investovani

Pro financovani projektt lze vyuzit celou skalu rtiznych zdroji. Pti rozhodovani
o zpusobu financovani investic je tfeba zvazovat zejména ndaklady, které se
k jednotlivym zdrojam financovani vazi. [3]

5.1 Interni zdroje

5.1.1 Odpisy

Odpisy miizeme definovat jako ¢ast ceny dlouhodobého hmotného
a nehmotného majetku, ktera se v pribéhu jeho Zivotnosti systematickym zptisobem
zahrnuje do provoznich ndkladi podnik vynalozenych za urcité obdobi. Jsou
zachycovany ve vysledovce podniku. [4]

Odpisy dlouhodobého majetku tvofi vyznamnou nakladovou polozku
investi¢nich projektli. Vyrazné ovlivituji vysi zisku, ktery je zdkladem pro vypocet dané
z piijmd. Vzhledem k tomu, Ze odpisy neptedstavuji odliv penéznich prostredkl
(nemaji charakter vydajll) je mozné je vyuzit na obnovu dlouhodobého majetku, kryti
narustu pohledavek, splatkam uvért apod. Stavajici se ,,kladnymi* redlnymi penéznimi
toky tim, ze vstupuji do kalkulace ceny vyrobku a objevuji se v trzbach. [3]

Odpisy na rozdil od zisku (po zdanéni) jsou relativné stabilnim zdrojem
financovani. Nejsou pfili$ ovlivnitelné proménnymi ekonomickymi faktory. Podnik je
ma k dispozici, i kdyz nevytvofil zisk a trzby pokryvaji pouze vyrobni naklady. [3]

Pro stanoveni vyse odpist je titeba dlouhodoby majetek rozdé€lit do odpisovych
skupin a stanovit zptisob odepisovani. [3]

Tab. 5.1 Odpisové skupiny [5]

Odpisova skupina Doba odpisovani

1 3 roky
5 let

10 let
20 let
30 let
50 let

o OB WD

Linearni metoda odpisovani (ktera se uplatiiuje pfedev§im u budov, staveb
a u strojit tam, kde neprobihaji rychlé technické inovace), se odpisy rozvrhuji na
jednotliva l1éta fungovani investice stejnym podilem z ceny majetku. Pti tom se obvykle
nebere ohled na stupen vyuziti majetku v riznych obdobich fungovani. [4]
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Tab. 5.2 Ro¢ni odpisové sazby pro hmotny majetek [5]

1SOV4 : v dalsich ro zvysenou
Odpisovi vpremimroce gy’ ko

odpisovani cenu

! 20 40 333

2 11 22,25 20

3 55 10,5 10

4 2,15 5,15 5

S 14 34 3,4

6 1,02 2,02 2

Pfi degresivnich metodach se ro¢ni odpisy v

pribéhu Zivotnosti majetku

snizuji — nejvice se odepisuje na zacatku Zzivotnosti investice, nejméné koncem

zivotnosti. [4]

Tab. 5.3 Koeficienty pro zrychlené odpisovani hmotného majetku [5]

Koeficient pro zrychlené odpisovani

L . v dal§ich pro zvysenou

Osiﬁ;;?;a v g év?;:)?/;zfe letech zustatkovou
p odpisovani cenu

1 3 4 3

2 5 6 5

3 10 11 10

4 20 21 20

5 30 31 30

6 50 51 50

5.1.2 Nerozdéleny zisk

Druhym kvantitativné nejvyznamnéjSim zdrojem interniho financovani investic
je nerozdéleny zisk. Nékdy se pro jeho oznaceni pouziva termin ,,zadrzeny zisk®.
Obecn¢ jej mizeme charakterizovat jako tu ¢ast zisku po zdanéni, kterd neni pouzita na
vyplatu dividend ¢i na tvorbu fondi ze zisku. Je to rezidudlni polozka celého procesu
rozdélovani zisku. [4]

Nerozd¢leny zisk vystupuje v bilanci podniku jako jedna ze soucasti vlastniho
kapitalu (vedle zakladniho kapitalu, emisniho 4zia a fonda ze zisku). Jeho podil na
celkovém kapitadlu podniku obvykle nebyva vysoky, podil na financovani investic
(tj. pfirastku majetku) eventualné podil na ptirastku kapitalu béhem roku byva vsak
mnohem vyssi. [4]

Vyhodou financovani projekti nerozdélenym ziskem je jeho moZnost kryt
I investi¢ni projekty s vyssim rizikem, na které je obtizné ziskat externi zdroje. Je tieba
si vSak uvédomit, ze nerozd€leny zisk je pomérn€ malo stabilnim zdrojem financovani
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ve srovnani s uvérem nebo obligaci (pfedpokladané vyse zisku nemusi byt dosazeno),
a muze byt i relativné drazsi, protoZze zde nepisobi danovy stit. [3]

5.2 Externi zdroje

5.2.1 Bankovni Gvéry

V Ceské republice stejné jako v fadé evropskych zemi jsou podnikatelské
projekty financovany nejcastéji sttednédobymi nebo dlouhodobymi Gvéry. [3]

Clenéni uvéra podle délky obdobi, na které jsou poskytovany, bez ohledu na to
zda se jednd o uvéry penézni nebo zédvazkové, byvaji ve vétsing statd ¢lenény na:

= Uvéry kratkodobé — poskytovany maximalné na dobu jednoho roku

= Uvéry stiednédobé — s délkou splatnosti od 1 roku do 5 let

= Uvéry dlouhodobé — jejichz splatnost byva delsi nez 5 let [6]

Dlouhodoby uvér mize podnik ziskat ve dvou podobach:

» Bankovni (finan¢ni uvér), poskytovany ve formé penéz komerénimi
bankami, ale také pojistovacimi spole¢nostmi, penzijnimi fondy.

» Dodavatelsky uvér, poskytovany v podobé dodavek nekterych druht
fixniho majetku (zpravidla stroju, zafizeni) dodavatelem odbérateli. [4]

K dlouhodobym tuvéram je tieba zahrnout i dlouhodobé piijaté zalohy od
odbérateld (objevuji se zejména ve stavebnictvi) a vydané dluhopisové sménky. [4]

Dlouhodoby bankovni tavér mohou podniky ziskavat od bank (eventudlné jinych
finan¢nich instituci) nejcastéji jako:

* Terminovanou pajcku

= Hypotecni uvér

Terminované pujc¢ky jsou poskytovany vétSinou na rozsifovani hmotného
dlouhodobého majetku podniku. V nasi praxi jsou proto obvykle oznafovany jako
investi¢ni uvéry. Mohou vsak byt poskytovany 1 na trvalé rozsifeni obézného majetku
(zejména zasob), na pofizeni nehmotného majetku (nédkup licenci, pofizeni nehmotného
majetku vlastnim vyzkumem), na n€kolikaleté rozSifovani naklada ptiStich obdobi, na
nakup dlouhodobych cennych papird.

Specificky charakter terminovanych ptijéek jako moznych zdrojti dlouhodobého
financovani podnikovych investic miZzeme stru¢né vyjadrit nasledujicimi znaky:

* Postupné umotrovani terminované pljcky béhem doby jeji splatnosti.
Umortovaci plan miiZze byt zaloZen na ¢tvrtletnich, pololetnich ¢i ro¢nich
splatkach uvéru a trokt. Splatky maji Casto charakter anuitnich splatek
(stejnd vysSe splatek po celou dobu splatnosti s tim, Ze v rdmci anuitni
splatky postupné klesa podil uroku a stoupa podil imoru).

= Prevladajici pevna urokova sazba. Urokova sazba terminovanych ptjéek
je zavisld na mnoha faktorech, zejména na vSeobecné urovni urokti
v ekonomice, na rozmérech ptijcky, lhité splatnosti, dosavadnim stupni
zadluzenosti podniku apod. VSeobecné ptevladaji pevné urokové sazby,
b&hem doby splatnosti. Urok z dlouhodobych uvérii byva ponékud vyssi,
nez urok z kratkodobych uvérl, protoze banka zde podstupuje vetsi
riziko. Casto také plati, Ze urok z velkych Gvéra byva nizsi.

= Podilova ucast terminované plijcky na investi¢nich vydajich. U vysoce
uvéruschopnych a finanéné zdatnych podnikli poskytuji banky Gvér na
ptislusny objekt v pIné vysi. Obvyklejsi postup bank vSak spoc¢iva v tom,
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ze poskytuji jen urcity podil na predpokladané kapitdlové vydaje
a pozaduji ucast podniku ve formé internich zdrojii, aby snizily své
riziko.

= Zaru¢ni podminky a ochrannd ujednani. Terminované ptjcky jsou pro
svllj vyssi stupen rizikovosti intenzivngji spojovany s riznymi zarukami
a ochrannymi ujednanimi nez kratkodobé uvéry.

=  Podminky pro piipad neplnéni zavazkli. Terminované ptjcky obsahuji
ujednani, kterd umoznuji bance trvat na okamzitém splaceni celé ptijcky
za urCitych podminek. Témito podminkami miize byt napiiklad
neplaceni urokil a jistiny, zkreslené, nepfesné informace o financni
situaci  podniku, neplnéni jednotlivych ochrannych ujednani
specifikovanych ve smlouvé. Obvykle banky pozaduji okamzité
splaceni celé zbyvajici pljcky spiSe vyjimecné, jako posledni
alternativu. Pfedtim se snazi dohodnout s podnikem na urcitych
opatienich sméfujicich k obnovenému plnéni zavazki (modifikovany
umotovaci plan apod.). [4]

Hypotecni avér je uver, ktery miize podnik obdrzet oproti zastavé nemovitého
majetku. Zpravidla jde o pozemkovy a bytovy majetek — nikoliv majetek pramyslovy,
jehoz hodnota je znaéné kolisava. [4]

Typické pro hypotecni uvér je, ze je to uver, ktery je refinancovan emisi
hypotecnich zastavnich listh. Hypotecni zastavni listy emituji jen banky, které¢ k tomu
maji opravnéni a ruci za n¢ predevsim vlastnim jménim. [4]

Prakticky postup pii ziskani hypote¢niho uvéru podnikem lze vyjadiit v téchto
krocich:

= Nabidka nemovitého majetku k zastave.

= Zatizeni tohoto majetku hypotékou, tj. zapisem do vefejné evidence
nemovitosti (pozemkového katastru).

* Emise hypotec¢nich zastavnich listi bankou do urcité vySe sumy
zastaveného majetku a jejich predani podniku.

» Prodej zastavnich listl na kapitalovém trhu a ziskani Gvéru. [4]

Podnik obvykle povéfuje v hypotecni smlouvé banku spravou hypotéky,
tj. vyplacenim trokd a nakonec nominalni hodnoty dluhopisu majitelim zaloZznich
listu. [4]

Casto dochazi k tomu, Ze banka emitované hypote&ni listy nepfedéva podniku,
ale investuje je na trhu sama a na zaklad¢ toho pak poskytuje podniku hypotecni
uvér. [4]

BéZznym zpiisobem splaceni hypotecnich uvert jsou ro¢ni anuity. Dilezitou
otazkou hypotecniho uvérovani je odhad trzni ceny nemovitosti a jeji dynamiky
vV budoucnosti. Nadcenéni zastavéného majetku mize — v piipadé nutného prodeje
zastavéné nemovitosti — zplsobit bance obtiZe se splacenim hypote€nich listli. Proto
jsou banky velmi opatrné pii ocenovani nemovitosti, nesta¢i jim obvykle ocenéni
nemovitosti zjiSténé vefejnymi organy, ale samy si urcuji vlastni postup pro
ocenovani. [4]

5.2.2 Kmenové akcie

Kmenové akcie jsou charakteristické tim, Ze jejich majitel ma pravo na vyplatu
dividend, ale nemé zarucenou jejich vysi, nékdy nemusi byt dividendy vyplaceny
vibec. Jsou to cenné papiry s pohyblivym vynosem. [4]
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Kmenové akcie predstavuji rezidualni formu vlastnictvi. Je charakteristicka tim,
ze pozadavky majiteld kmenovych akcii na vynosy a majetek akciové spolecnosti jsou
uspokojovany pouze az po uspokojeni pozadavkl statu (dan¢€), dluznikl (splatky,
uveru, obligaci, Groki) a majitelti prioritnich akcii. [4]

Kmenové akcie jsou trvalou formou externiho financovani investic, protoze — na
rozdil od riznych forem dluhi a nékterych druhti prioritnich akcii — nejsou splatné. [4]

Vyhody financovani pomoci kmenovych akcii mohou byt piedevsim
nasledujici:

= Neexistuji pevné zavazky na uhradu dividend (na rozdil od turoku
Z obligaci, ¢i avéru).

» Financovani pomoci kmenovych akcii miize byt vhodné pro ty podniky,
vV jejichz kapitalové struktuie je vyS$§i nez optimalni uwrovei
dluhti — v tomto piipadé financovani pomoci kmenovych akcii snizuje
primérné naklady kapitalu.

* Kmenové akcie jsou vétSinou sndze prodejné nez prioritni akcie
a obligace, protoze jejich vynosnost je vyssi. [4]

Nevyhody financovani rozvoje podniku prostfednictvim kmenovych akeii:

» Kmenové akcie jsou z hlediska investora daleko riskantngjsi nez
obligace ¢i prioritni akcie, investofi proto zadaji vyS$i vynosnost
kmenovych akcii.

* Dividendy nejsou odpocitatelnou polozkou pro tcely zdanéni (na rozdil
od trokti z uvért a obligaci).

* Emise kmenovych akcii roz$ifuje hlasovaci pravo na dalsi akcionéfe,
a tim i moznost $ir$i kontroly managementu podniku. [4]

5.2.3 Prioritni akcie

Prioritni akcie jsou svou povahou dlouhodobym zdrojem, ktery lezi uprostred
mezi kmenovymi akciemi a dlouhodobym dluhem. Nazev ,,prioritni* je odvozen od
toho, Ze maji prioritu pfed kmenovymi akciemi pii vyplaté dividend. [4]

Majitelé prioritnich akcii nemaji zpravidla hlasovaci pravo, a tim ani pravo
podilet se na fizeni spolecnosti. Kromé toho dividendy z prioritnich akcii jsou obvykle
pevné stanoveny a nejsou plné zavislé na dosazeném hospodarském vysledku podniku.
Pfinaseji pevny vynos, podobné jako vétsina obligaci. [4]

Pro tyto zvlastni rysy jsou prioritni akcie nékterymi teoretiky zatazovany mezi
zvlastni skupinu hybridniho financovani. Toto zafazeni podporuje zejména fakt, ze
u prioritnich akcii dochazi Casto k jejich stazeni z obchu, coz u kmenovych akcii
neptichazi v uvahu. [4]

Vyhody financovani pomoci prioritnich akeii:

= Relativni stabilita dividend z prioritnich akcii pfi riistu zisku.
= Rist kapitélu, zpravidla bez omezeni vlivu majiteli kmenovych akeii.
» Nizsi naroky na vysi dividend neZ u kmenovych akcii
Nevyhody pouzivani prioritnich akcii
* Dividendy nejsou odcitatelnou polozkou pro Gcely zdanéni a prioritni
kapital je proto z tohoto diivodu drazsi nez dluh.

* Pfi poklesu zisku musi emitent uhradit dohodnutou relativné stabilni
dividendu. [4]
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5.2.4 Podnikov¢ obligace

Podnikové obligace jsou dluhové cenné papiry, které¢ emituje podnik s cilem
ziskat od investora dlouhodoby finan¢ni zdroj. Emitujici podnik (dluznik) se v nich
zavazuje, ze ve stanovené dobé zaplati majiteli obligace (véfiteli) nominalni cenu
obligace a v dohodnutych terminech i trok. [4]

Majitel podnikové obligace neni spoluvlastnikem emitujici firmy, nema az na
vyjimky hlasovaci pravo. [4]

Splaceni uroku z obligaci véfiteli je povazovano v ucetnich a danovych
predpisech za naklad podniku a snizuje zdanitelny zisk. [4]
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6 Hospodarsky vysledek

6.1 Hospodaisky vysledek

Hospodaisky vysledek neboli vysledek hospodateni je v Gcetnictvi ndzev pro
rozdil mezi vynosy a naklady podniku a je ve form¢ ztraty nebo zisku za urcité obdobi.

6.1.1 Vynosy

Vynosy znamenaji pro podnik pfirGstek zdroji, a tedy kladny penézni tok.
V ucetnictvi se vynos vykazuje v tzv. okamziku realizace. Vynos neni podminén
piijetim platby za dodané vyrobky, zbozi ¢i poskytnutou sluzbu je tedy redlné mozné,
ze do vynost budou zahrnuty i dodavky, které nebudou nikdy uhrazeny. [15]

6.1.2 Naklady

Ve vyrobnim procesu ¢i v procesu poskytovani sluzeb dochazi ke spojeni,
kombinaci a pouziti vyrobnich faktorti. N&které vyrobni faktory se spotfebovavaji
najednou (napf. materidl), jiné se spotiebovavaji postupné, tj. opotifebovavaji se (napf.
stroje a vyrobni zafizeni) Pokud je Spotfeba vyrobnich faktorl vyjadfena penézné,
nazyva se naklady. [15]

6.1.3 Vysledek hospodateni

Vysledek hospodateni je dan rozdilem vynost a nakladu podniku. Pokud je
rozdil kladny jedna se o zisk, pokud zdporny jedna se o ztratu.
V podnikové praxi se setkdvame s nasledujicimi druhy vysledku hospodateni:
= Provozni hospodaisky vysledek (rozdil mezi provoznimi vynosy
a provoznimi naklady).
= Vysledek hospodateni z finan¢nich operaci (rozdil mezi finanénimi vynosy
a finan¢nimi naklady).
= Vysledek hospodateni za béZznou cinnost (soucet provozniho vysledku
hospodateni a finan¢niho vysledku hospodatfeni po odecteni dané z pfijmu
za b&éznou ¢innost). [15]
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7 Cash flow

Penézni toky (Cash flow) ptredstavuji zménu stavu penéznich prostiedki
a penéznich ekvivalenti (jejich pfirastek a ubytek) podniku za urc¢ité obdobi a pticiny
této zmény v souvislosti s ekonomickou ¢innosti podniku. [15]
Cash flow je penézni tok, jenz vyjadiuje skuteény pohyb penéznich prostredkii.
Celkové penézni toky se rozliSuji podle zakladnich oblasti podnikovych ¢innosti:
= Cash flow z provozni ¢innosti — Provozni ¢innost podniku je vymezena jako
zékladni vydéle¢na Cinnost.
= Cash flow z investi¢ni Cinnosti — Investi¢ni Cinnost je vymezena jako
potizeni dlouhodobého majetku a jeho vytazeni prodejem.
= Cash flow s finan¢ni ¢innosti — Finan¢ni ¢innost se zde chape jako ¢innost
vedouci ke zméndm ve vysi a slozeni vlastniho kapitalu a dlouhodobych
dluhu, ptipadné i nékterych kratkodobych dluhd. [15]

7.1 Pfima metoda

Pifima metoda sleduje ptijmy a vydaje za obdobi. Zjistovani pfijmi a vydaja
V UcCetnictvi je obtizné, pfiemz piimou metodou se zpracovava piehled cash flow
mimoucetng. Sleduji se zde toky penéznich prostiedkl na uctech penéznich prostredki
a vytvaii se vykaz cash flow. [15]

7.2 Neptimd metoda

Nepifimd metoda vyuzivda vazby mezi rozvahou a vysledovkou, kterou
predstavuje zisk a vazby mezi piehledem cash flow a rozvahou, kterou ptedstavuji
pohotové financni prostiedky (transformace zisku do zmény penéznich prostiedk,
a upravami o dalsi pohyby penéZznich prosttedkli v Souvislosti se zménami majetku
a finan¢nich zdroju). [15]

Soucasné sestavovany piehled o penéZnich tocich je zaloZzen na nepfimém
zpusobu sestaveni cash flow v ¢asti provozniho cash flow. U zbyvajici ¢asti provozniho
cash flow, u investi¢niho a finan¢niho cash flow se pouziva pfimého vyjadfovani
piirustku (pfijmu) a ubytkt (vydaji) penéz a penéznich ekvivalentt. [15]

Ve vykazu cash flow nejde jen o souhrnné vyjadieni celkovych penéZnich tokd,
ale predevsim o strukturu penéznich tokt a pfi¢iny penéznich toki. Nejdulezitéjsim
indikatorem finan¢niho zdravi jsou penézni toky z hlavni vydéle¢né Cinnosti, tedy
provozni cash flow. [15]
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Tab. 8.1 Zjednodusené schéma piehledu cash flow (nepfima metoda) [15]

Cash flow

Investi¢ni oblast
Vynosy z prodeje fixnich aktiv (+)
Piirastek (ndkup) fixnich aktiv (-)

Provozni oblast
Ucetni zisk, nebo ztrata z bézné &innosti (+,-)
Odpisy (+)

Snizeni, zvySeni pohledavek z provozni ¢in. (+,-)

Financ¢ni oblast
Zvyseni, sniZzeni dlouhodobych zavazka (+,-)
Vydani novych obligaci (+)
Splatky a vykup obligaci (-)
Emise akcii (+)
Vyplaceni dividend nebo podila na zisku (-)

Cash flow celkem (+,-)




8 Hodnoceni ekonomické efektivnosti

Celkova efektivnost investi¢nich projektii se musi posuzovat podle toho, jak
ptispivaji k hlavnimu cili podnikani firmy — tj. kK maximalizaci jeji trzni hodnoty.
Ptispévek investicniho projektu k maximaliza¢ni trzni hodnoty firmy vyjadiuji
nejsouhrnnéji finanéni kritéria hodnoceni efektivnosti investic. V. moderni teorii
podnikovych financi jsou za né povazovana kritéria ¢isté souc¢asné hodnoty a vnitiniho
vynosového procenta. Vedle nich se v praxi pouziva n€kolik dalsich finan¢nich kritérii
posuzovani investi¢nich projekti, kterd jsou vSak méné¢ ptijatelna, protoze vyjadiuji jen
urcité finan¢ni pohledy na efektivnost ¢i navratnost projektu. [4]

8.1 Casova hodnota penéz

Zakladnimi veli¢inami interaktivné pisobicimi na ¢asovou hodnotu penéz jsou:
celkova suma kapitalu, kterou nazyvame také celkovy zaklad (total of principal), dale
celkova délka ¢asového useku po kterou je celkovy zaklad vazan, a mluvime tedy o
kapitalovém obdobi (term), a pfedevs§im celkova vysSe Girokové miry (interest rate). [10]

Hodnota penéz se méni smérem do budoucna i zpét. Obecné plati, ze Grok
smérem do budoucna penize zhodnocuje, a hovoiime tedy o budouci hodnoté penéz.
Budouci vydélek je mozno porovnat s jinym vydélkem v piitomnosti propoctem
budouci hodnoty pomoci Girokové miry na sou¢asnou hodnotu (diskontovani). [10]

8.2 Diskontni sazba

Nejobecnéji miizeme pozadovanou vynosnost definovat takto: je to vynosnost,
Kterou investor, pozaduje jako minimalni kompenzaci za odlozeni spotieby a
kompenzaci za podstoupeni rizika investovani. Nékdy je také nazyvana ,,ptekazkovou
sazbou®, ,,diskontni sazbou®, ¢i méné vhodné ,,pozadovanym urokem. [11]

Od pozadované vynosnosti je potieba odliSovat o¢ekavanou vynosnost projektu.
Je to vynosnost, kterou investor pfedpoklada dosdhnout u projektu na zakladé prib&hu
planovanych penéznich tokl, tj. planovani penéznich piijmi a planovaného
kapitalového vydaje. Jestlize mad byt investice pro podnik pfijatelnd, musi jeji
o¢ekavana vynosnost byt vyssi nebo alespon stejna jako vynosnost pozadovana. [11]

8.3 Ekonomické hodnoceni projektu

Zakladnim smyslem hodnoceni ekonomické efektivnosti investi¢nich projekti
je posoudit navratnost kapitalu. [11]

8.3.1 Metody hodnoceni efektivnosti investi¢nich projekt

RozliSujeme nékolik zikladnich metod posuzovani efektivnosti investi¢nich
projektd. Podle toho zda ptislusné metody hodnoceni efektivnosti investi¢nich projektii
piihliZeji €1 nepiihliZeji k faktoru Casu, je miiZzeme rozdélit na:

= Statické metody
Statické metody se pouZzivaji v ptipadé, kdy faktor ¢asu nemé podstatny
vliv na rozhodovani o investicich. Abstrahovani od ¢asového faktoru
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neni zcela spravné, ale vétSinou nema podstatny vliv na ohodnoceni
a vybér ptislusné investice.

»  Dynamické metody
Dynamické metody vyhodnocovani investi¢nich projektl by mély byt
pouzivany vsude tam, kde se pocita s delsi dobou pofizeni investicniho
majetku a delsi dobou jeho ekonomické Zivotnosti. Tak tomu je u vétSiny
investic. Respektovani faktoru ¢asu v propoctech efektivnosti
investicnich projektti podstatné ovliviiuje uvahy o pfijeti ¢i nepfijeti
projektu, resp. o vybéru vhodné projektu. Promita se jak do penéznich
pfijmi z investic, tak do kapitalovych vydaji nutnych k jejich
uskute¢néni. Pokud nejsou ¢asové dimenze v propoétech efektivnosti
uvazovany, dochazi vétSinou k zasadnimu zkreslovani pohledu na
efektivnost jednotlivych projektt a tim 1 k nespravnému
rozhodovani. [11]

Zakladnimi ukazateli pro stanoveni ekonomické efektivnosti investic jsou

= (ista soudasna hodnota

* Vnitini vynosové procento

* Doba névratnosti vlozenych investi¢nich prostiedki

Vyse jmenované ukazatele lze vyuzit bez jakychkoliv Uprav pro hodnoceni
projektti v soukromém sektoru. [13]

8.3.2 Soucasna hodnota PV

Soucasna hodnota (PV — Present Value) je soucast vSech budoucich toku
z investice prevedenych na jejich souc¢asnou hodnotu. Projekt je piijatelny, pokud je PV
veétsi nez investicni naklady akce. [11]

PV = zn: Ch (8.1)
=) —— )
et 1+n
Kde:
PV = soucasna hodnota v K¢
CF: = hotovostni tok plynouci z investice v obdobi t v K¢
r = diskontni sazba v %
t = obdobi v letech

8.3.3 (ist4 soutasna hodnota NPV

Cista soutasna hodnota (NPV — Net Present Value) piedstavuje piiristek zdroji
plynouci z investice do redlnych aktiv. Vzhledem k tomu, Ze se hodnota penéZnich
prostiedkd v ¢ase méni, neni mozné toky budoucich ¢istych vynost v jednotlivych
letech prosté scitat. Je tieba je pfevést na jejich soucasnou hodnotu ( PV — Present
Value). Nasledné je tfeba porovnat soucasnou hodnotu budoucich Cistych vynosi
S pocate¢nim investiénim nakladem. [13]
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NPV =PV -1IC (8.2)

Kde:
NPV = ¢ista soucasna hodnota v K¢
IC = investi¢ni ndklad v K&

Rozhodovaci pravidlo pro ukazatel NPV: Vsechny investice s kladnou nebo
nulovou ¢istou soucasnou hodnotou (z toho plyne, ze produkuji vynos vyssi nebo
shodny s néklady do nich vlozenymi) mohou byt akceptovany a vSechny ty, které maji
¢istou soucasnou hodnotu zapornou odmitnuty. [13]

8.3.4 Vnitini vynosové procento

Vnitini vynosové procento (IRR — Internal Rate of Return) ptedstavuje
procentudlni vynosnost projektu za celé hodnocené obdobi. IRR muze byt definovano
jako vynos pii, kterém projektované penézni toky prokdzi pravé nulovou NPV.
V obecném vyjadieni IRR je hodnota diskontni sazby r, kterd vyhovuje nésledujici
rovnici. [13]

CF,
NPV = Z T (8.3)

Postup probih4 metodou linearni interpolace v nasledujicich krocich:
= Qdhad hodnoty IRR (r) projektu
=  Vypocet NPV pro toto IRR (1)
= Porovnani s rozhodovacimi kritérii:
o NPV =0... odhad spravny
o NPV >0 ... odhad nizky (r1)
o NPV <0 ... odhad vysoky (r2)
= Postup bude opakovan, dokud nebude dosazeno kladné NPV a zaporné

NPV
* Dosazeni do interpola¢niho vzorce stanovi hodnotu IRR s urcitou
piesnosti
IRR =1, + NPy X (8.4)
=nt e ey < (2 ) '
Kde:
r = odhadované IRR pro kladnou NPV
r = odhadované IRR pro zapornou NPV
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8.3.5 Doba navratnosti investice

Doba névratnosti je obdobi, za které investice vytvofi sumu Cistych vynosi
rovnou vysi investicnich nakladd, se zahrnutim casové hodnoty penéz (diskontni
sazby). Jedna se o stav, ve kterém je NPV = 0. [13]

Doba navratnosti se u klasickych investi¢nich projektti vypocte postupnym
nacitdnim ro¢nich diskontovanych cCistych vynosi az do vyse investicniho nédkladu.
Suma diskontovanych Ccistych vynosti se vétSinou nebude rovnat piesné vysi
investi¢nich nékladt. Vytvofi interval hodnot sum diskontovanych ¢istych vynost dvou
po sob¢ jdoucich let, ve kterém se bude nachézet hodnota investicniho nakladu. Doba
navratnosti Ize potom vy¢islit v letech a mésicich v nasledujicim vzorci: [13]

DN = pocet let spodni hranice
CF; kumulované horni hranice intervalu — IC (8.5)

ro¢ni CF, spodni hranice intervalu
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9 Prakticka cCast

Prakticka ¢ast je zaméfena na konkrétni piipad, revitalizace brownfieldu
a provedeni ekonomického a finanéniho hodnoceni projektu revitalizace. Vysledkem
prace, bude doporuceni, zda tuto revitalizaci provést a za jakym tcelem.

9.1 Predstaveni investora

Investorem do revitalizace brownfieldu je vlastnik nemovitosti, Zemédélské
druzstvo Rajhradice, jehoz jednatelem je Miroslav Sklenaf. Druzstvo vzniklo pied
24 lety. Sidli na adrese U sypky 414, Rajhradice, 664 61.

9.2 Piedstaveni projektu revitalizace

Cilem projektu bude revitalizace byvalého vepfina, a to formou piestavby na
sklad, eventudln¢ na svarecskou Skolu. Tento objekt je na adrese U sypky 414,
Rajhradice, 664 61. Nachazi se v katastralnim tizemi Rajhradice na parcele ¢islo 932 /7.
Konkrétni objekt byvalého vepiina se nachazi v zadni ¢asti parcely. Budovu neni nadale
mozno uzivat k Zivo¢isné vyrob¢, a to z diavodu stavby budov spole¢nosti
SIAD Czech spol. s.r.o., které slouzi k vyrobé prumyslovych a zdravotnickych plyni.
Pro tuto vyrobu je nutno dohliZet na Cistotu okolniho ovzdusi. Po porad¢ s investorem
jsme zvolili tuto nemovitost, a to z nékolika divodu:
= staticky stav objektu je v dobrém stavu, tudiz neni nutnost provést kompletni
vybourani objektu, sta¢i pouze konstrukéni apravy
» konstrukéni dispozice objektu je idealni pro ob€ zvolena feseni revitalizace
= objekt je umistén na pozemku, ktery je ve vlastnictvi Zemédélského druzstva
» Kk objektu vede zpevnéna cesta
» objekt se nachazi 40 minut cesty autobusem a 20 minut cesty autem z centra
Brna

Obr. 9.1 Vyftez z katastralni mapy [8]
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Obr. 9.2 Vyiez z mapy, oznaeni mista projektu [9]
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Pfedstaveni sou¢asného stavu nemovitosti:
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Obr. 9.3 Zadni pohled na budovu [vlastni prace autora]
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Obr.‘§.4 Bénl’ pohled na budovu [vlastni prace autbra]
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Obr. 9.5 Pohled na krov budovy [vlastni prace autora]

9.3 Financovani

Financovani celého projektu vyiesi zvoleny investicni uvér pro pravnické
osoby. Tento zvoleny druh financovani byl vybran z divodu finan¢ni naro¢nosti
projektu a z divodu, Ze druzstvo nema vhodné nemovitosti pro ruc¢eni hypote¢niho
avéru. Uvér poskytne Banka XY, vyse uvéru bude zvolena tak, aby proplatila nejen
rekonstrukci objektu, ale i zafizeni a vybaveni nutné pro realizaci projektt. Velikost
uvéru byla zjisténa pomoci rozpoctovych ukazateld RUSO 2014 [7] a vytvofenim
souhrnnych rozpoctovych nakladi.
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Projekt bude fesen ve dvou variantach, budou dvé verze souhrnnych rozpocti
a to z divodu rozdilnych nakladt pro obé¢ feseni. Projekt je rozdélen na feseni:

a) Revitalizace veptina na skladové prostory

b) Revitalizace vepfina na prostory soukromé svaiec¢ské skoly

SOUHRNNY ROZPOCET NAKLADU - a) Skladové

prostory

Naklady na projekt celkem bez DPH
Cast A - POZEMEK

1. Investi¢ni naklady na pofizeni pozemku
rozloha 6075 m?
pozemek je ve vlastnictvi investora

Cist B - STAVEBNI CELEK

2. Investi¢ni naklady na porizeni stavebniho
celku

2.1 Naklady na pripravu a Fizeni projektu
vystavby

projektova ¢innost 65 %

inzenyrska ¢innost 35 %

2.2 Naklady na vlastni zhotoveni stavebniho

celku
Zakladni naklady na zhotoveni stavebnich objektii

(ZRN)

Vedlejsi rozpoctové naklady (VRN) 5 % ze ZRN
Cena kompleta¢ni ¢innosti (KC) 2 % ze ZRN
Rozpoctova rezerva 4 % ze ZRN
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15 293 220 K¢

<
€

15 293 220 K¢

750 000 K¢
487 500 K¢
262 500 K¢

14 543 220 K¢

13 102 000 K¢
655 100 K¢
262 040 K¢
524 080 K¢



SOUHRNNY ROZPOCET NAKLADU -

b) Soukroma

svarecska skola

Naklady na projekt celkem bez DPH
Cast A - POZEMEK

1. Investi¢ni naklady na porizeni pozemku
rozloha 6075 m?
pozemek je ve vlastnictvi investora

Cist B - STAVEBNI CELEK

2. Investi¢ni naklady na porizeni stavebniho
celku

2.1 Naklady na piipravu a iizeni projektu
vystavby

projektova ¢innost 65 %

inzenyrské ¢innost 35 %

2.2 Ndklady na vlastni zhotoveni stavebniho
celku

Zakladni ndklady na zhotoveni stavebnich
objektll (ZRN)

Vedlejsi rozpoctoveé naklady (VRN) 5 % ze
ZRN

Cena kompletacni ¢innosti (KC) 2 % ze ZRN
Rozpoctova rezerva 4 % ze ZRN

15 385 920 K¢

<
€<

15 385 920 K¢

820 000 K¢
533 000 K¢
287 000 K¢

14 565 920 K¢
13 122 450 K¢

656 123 K¢
262 449 K¢
524 898 K¢

Vysledna ¢astka potiebna pro investici je 15 500 000 K¢ pro obé feSeni, tudiz

neni nutno fesit vice tvérovych feseni.
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9.3.1 Tabulka uvéru

Banka, ktera poskytla data k vypoctu splatek uvéru, si nepieje byt jmenovana
Z konkurenc¢nich davodi.

Vyse uveru byla stanovena ze souhrnnych rozpoctovych nakladi na castku
15 500 000 K¢. Doba splatnosti tivéru je sjednana na 30 let. Vyse trokové sazby byla
ujednana na 4,75 % p. a. Uvér bude splacen ro&nimi splatkami, kviili naro¢nosti a vysi
splatek. Splatky budou vedeny s konstantnim tmorem a klesajici anuitou.

Tab. 9.1 Tabulka uvéru [vlastni prace autora]

Vyse uveru 15 500 000 K¢
Urokova sazba 4,75 %
Pocet let splaceni 30
Rok Stav Umor Urok
1 15500000 Ke| 516667 Ke| 736250 K¢
2 14983 333 K¢| 516667 Ke¢| 711 708 K&
3 14 466 667 K&| 516 667 Ke| 687 167 K&
4 13950000 K¢| 516667 K| 662 625 KE
5 13433333 Ke| 516667 KeE| 638 083 K&
6 12916 667 K&| 516 667 K¢| 613 542 K¢
7 12400 000 K¢ | 516 667 KE| 589 000 K¢
8 11 883 333 K¢| 516 667 K&| 564 458 K¢
9 11366 667 K¢| 516667 KE| 539917 Ke
10 10 850 000 K& | 516 667 K¢| 515375KeE
11 10333333 K¢| 516667 KE| 490 833 K&
12 9816 667KE| 516667 KE| 466292 K¢
13 9300000Ke| 516667 KE| 441 750 K¢
14 8 783 333 K¢&| 516667 KE| 417 208 K¢
15 8266 667KE| 516667 KE| 392 667 K&
16 7750 000 K¢| 516667 KE| 368 125 K¢
17 7233 333Ke| 516667 KE| 343 583 K&
18 6716 667 KE| 516667 KE| 319 042 K¢
19 6200000 K¢ | 516667 KE| 294 500 K¢
20 5683333 K¢| 516667 KE| 269 958 K¢
21 5166 667 KE| 516 667 KE| 245417 K¢E
22 4 650000Ke¢| 516667 Ke| 220 875Ke
23 4133333 Ke| 516667Ke| 196 333 K¢
24 3616667Ke| 516667 KE| 171 792 K¢
25 3100000K¢| 516667 Ke| 147 250 K¢
26 2583333 KE| 516667 Ke| 122 708 K&
27 2066 667 KE| 516 667 K& 98 167 K¢
28 1550000 Ke¢| 516 667 Ké 73 625 K¢
29 1033333 K¢| 516667 KE 49 083 K¢
30 516 667 K&| 516667 K&| 24 542 K&
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9.4 Stanoveni hospodaiskych vysledkili a penéznich tokt

Stanoveni hospodaiskych vysledkii pro obé zvolena feseni revitalizace bude
zpracovano z vyse o¢ekavanych vynost a o¢ekavanych nakladu.

9.4.1 Odpisy

Metoda odpist byla zvolena rovnomérna pro obé¢ feSeni. Obé navrhovana feSeni
spadaji do 5. odpisové skupiny, v prvnim roce odpisovani byl pouzit koeficient 1,4 a
v dalSich letech 3,4. Doba odepisovani je stanovena danovymi zdkony na 30 let.

a) Skladové prostory

Tab. 9.2 Odpisy nemovitosti, sklad [vlastni prace autora]

Odpisy nemovitosti

Budova pro skladové prostory

Odepisovana castka 15293 220 K¢

Odpisova skupina 5

Rok Odpis Rok Odpis Rok Odpis
1 214 105,08 K& 11 519 969,48 K& 21 519 969,48 K&
2 519 969,48 K& 12 519969,48 K&| 22 519 969,48 K¢
3 519 969,48 K¢ 13 519969,48 K&| 23 519 969,48 K¢
4 519 969,48 K& 14 519969,48 K&| 24 519 969,48 K¢
5 519 969,48 K¢ 15 519969,48 K&| 25 519 969,48 K¢
6 519 969,48 K¢ 16 519 969,48 K& 26 519 969,48 K¢
7 519 969,48 K¢ 17 519969,48 K&| 27 519 969,48 K¢
8 519 969,48 K¢ 18 519 969,48 K& 28 519 969,48 K¢
9 519 969,48 K¢ 19 519969,48 K&| 29 519 969,48 K¢
10 519 969,48 K& 20 519 969,48 K& 30 519 969,48 K&
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b) Svarecska Skola

Tab. 9.3 Odpisy nemovitosti, soukroma svaie¢ska Skola [vlastni prace autora]

Odpisy nemovitosti

Budova svarecské Skoly

Odepisovana Castka 15 385920 K¢

Odpisova skupina 5

Rok | Odpis Rok Odpis Rok Odpis
1 215402,88 Ke| 11 523 121,28 Kg| 21 523 121,28 K&
2 523 121,28 K¢ 12 523 121,28 K¢ 22 523 121,28 K¢
3 523 121,28 K¢ 13 523 121,28 K¢ 23 523 121,28 K¢
4 523 121,28 K¢ 14 523 121,28 K¢ 24 523 121,28 K¢
5 523 121,28 K¢ 15 523 121,28 K¢ 25 523 121,28 K¢
6 523 121,28 K¢ 16 523 121,28 K¢ 26 523 121,28 K¢
7 523 121,28 K¢ 17 523 121,28 K¢ 27 523 121,28 K¢
8 523 121,28 K¢ 18 523 121,28 K¢ 28 523 121,28 K¢
9 523 121,28 K¢ 19 523 121,28 K¢ 29 523 121,28 K¢
10 523 121,28 K¢ 20 523 121,28 K¢ 30 523 121,28 K¢

9.4.2 Hospodaisky vysledek

a) Hospodaisky vysledek pro revitalizaci na skladové prostory

Vynosy z provozu skladu byly uréeny pomoci konkuren¢nich cen v okoli.
Prizkumem bylo zjisténo, Ze ceny pronajmi skladi v Brné a v okrese Brno-venkov se
pohybuji okolo 100 K& / 1m? / 1mésic. Revitalizaci vzniknou skladové prostory
0 celkové plose 835 m2 Vzhledem k tomu, e sklad se nachdzi ve stieZeném
a oploceném objektu a dobrém ¢asu dojezdu z centra Brna, zvolila se ¢astka pronajmu
110K¢& / 1m? / Imésic.

Oproti vypoctenym vynosim se nachazi ndklady na energie (elektrickou
energii, vytapéni a vodu). Tyto ndklady nam poskytlo zemédé€lské druzstvo pro
podobnou nemovitost. Dale osobni ndklady na zamé&stnance skladu. Po projednani se
Clenem piedstavenstva doSlo k rozhodnuti, Ze by sklad mohl zaméstnavat
2 zaméstnance (skladniky). Témto zaméstnancim by nalezela ¢asova mzda ve vysi
100 K¢ / hod., kdy predpokladana pracovni doba je 8 hod. denng, 20 dni v mésici. Mezi
dalsi naklady patii dan¢, konkrétné dan z piijmu pravnickych osob, ktera je v roce 2015
stanovena na 19 % a odpisy revitalizované nemovitosti stanovené v tabulce odpisy.
Ve finan¢nich nakladech se nam objevuji splatky arokd.

Cela tabulka hospodaiskych vysledkli od roku 1 az po rok 20 je dolozena
v priloze €. 2.
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Tab. 9.4 Stanoveni hospodaiského vysledku skladovych prostor [vlastni prace autora]

Stanoveni hospodaiského vysledku
Rok 1 2 240 20
Provozni vynosy 1102200 K&| 1102 200 K& 1102 200 K¢&
Provozni naklady 52 686 K& 52 686 K& 52 686 K&
Energie 52 686 K¢ 52 686 K¢ 52 686 K¢
Osobni naklady 514560 K&| 514 560 K& 514 560 K&
Mzdové néklady 384 000 K&| 384 000 K& 384 000 K¢
SzP 130 560 K&| 130 560 K¢ 130 560 K&
Dané 12 120 K¢ 12 120 K& 12 120 K¢
Daii z nemovitosti 12 120 K& 12 120 K& 12 120 K&
Odpisy 214105 K&| 519 966 K¢& 519 969 K&
Odpisy hmotného
majetku 214 105Ke| 519966 K& 519 969 K¢&
Provozni hospodaisky 308 729 K¢ 2 868 K¢ 2865 K¢
vysledek
Finan¢ni vynosy 0Ke 0Ke 0Ke
Finanéni naklady 736250 K&| 711708 K& 269 958 K¢
placené troky 736250 K&| 711708 K& 269 958 K¢
Financni hospodaisky 736 250 K¢|  -711 708 K& -269 958 K¢
vysledek
Zaklad dané z pijma 427 521 K&|  -708 840 K& 267 093 K¢&
Daii z piijmu 0 K¢ 0 K¢ 0 K¢
Hospodai'sky vysledek 427521 K&|  -708 840 K& -267 093 K&
za béZnou innost

b) Hospodatsky vysledek pro revitalizaci na soukromou svafe¢skou skolu

Vynosy z provozu soukromé svaiecské Skoly byly zjiStény pomoci
konkurenénich cen u jinych $kol v Ceské republice. Priméra cena jednoho
ttitydenniho kurzu je 12 000 K¢, rozpis moznych nabizenych kurzii je uveden v ptiloze
¢ 9. Ocekavané pocty kurzl v prvnich 4 letech jsou mensi nez v dalsich 6 letech a od
11. roku je ocekavano plné vyuziti kapacity skoly, diky tomu, Ze by se méla skola dostat
do povédomi zdkaznikd.

Oproti vypoctenym vynostim se nachazi naklady na energii (elektrickou energii,
vytapéni a vodu). Tyto naklady byly zjistény jako nakladova jednotka na
15 primérnych zakt Skoly. Néklady na materialy, které¢ budou spotifebovany pii vyuce
svafovani. Skola bude nabizet 5 t¥itydennich kurzi, kazdy kurz bude vést jeden mistr.
Z toho vyplyvaji mzdové naklady. Kazdy mistr bude odménovan ¢asovou mzdou, a to
150K¢ / hod. a bude pracovat 8 hod. denné, 20 dni v mésici. Dale zde bude jeden
administrativni pracovnik s platovym ohodnocenim 160 K¢/ hod. a recep¢ni s platovym
ohodnocenim 70 K¢ / hod., oba pracovnici maji stejnou pracovni dobu jako mistfi.
Dal8imi néklady pak byly dané¢, konkrétn€ dan z pifijmu pravnickych osob, kterd je
v roce 2015 stanovena na 19 % a odpisy revitalizované nemovitosti stanovené v tabulce
odpisy. Ve finan¢nich nakladech se nam objevuji splatky arokd.
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Cela tabulka hospodaiskych vysledkii od roku 1 az po rok 20 je dolozena
v piiloze ¢. 3.

Tab. 9.5 Stanoveni hospodaiského vysledku soukromé svaiecské

Skoly [vlastni prace autora]

Stanoveni hospodai‘'ského vysledku
Rok 1 2 2+n 20
Provozni vynosy 4960 800 K&| 4960 800 K¢ 6246 000 K¢
Provozni naklady 171 566 K¢ 171 566 K¢ 185 166 K¢
Energie 134 166 K¢ 134 166 K¢ 134 166 K¢
Material 37 400 K¢ 37 400 K¢ 51 000 K¢
Osobni naklady 2521344 K¢é| 2521344 K¢ 2 521 344 K¢
Mzdové naklady 1881 600K¢| 1881 600Kce 1 881 600 K¢
SZpP 639 744 K¢ 639 744 K¢ 639 744 K&
Dané 12 120 K¢ 12 120 K¢ 12 120 K¢
Dan z nemovitosti 12 120 K¢ 12 120 K¢ 12 120 K¢
Odpisy 215 403 K¢ 523 121 K¢ 523 121 K¢
Odpisy hmotného
majetku 215403 K¢ 523 121 K¢ 523 121 K¢
Provozni hospodiisky 2040 367 K&| 1732 649 K¢ 3004 249 K¢
vysledek
Finan¢ni vynosy 0Ke 0 K¢ 0 K¢
Finanéni naklady 736 250 K¢ 711 708 K¢ 269 958 K¢
placené troky 736 250 K¢ 711 708 K¢& 269 958 K&
Finanéni hospodarsky -736 250 K¢|  -711 708 K¢ -269 958 K¢
vysledek
Ziklad dané z pFijmua 1304 117Ke| 1020940 K& 2 734 290 K&
Daii z piijmi 247 782 K¢ 193 979 K¢ 519 515 K¢
Hospodafisky vysledek 1056 335 K¢ 826 962 K¢ 2214775 K¢
za béZnou cCinnost

9.4.3 Cash flow

Stanovenim hospodarskych vysledkli jednotlivych feSeni, se dostavame ke
stanoveni cash flow v jednotlivych letech.

a) Cash flow pro revitalizaci na skladové prostory

Pro stanoveni cash flow potfebujeme urcit investi¢ni naklady a ziskany avér,
ktery zatfadime do roku 0, tedy investi¢niho roku. Mezi investi¢ni naklady patii vlastni
revitalizace nemovitosti a nakup vybaveni pro provoz skladu, do tohoto spada hlavné
kancelatska Zidle, stil, pocitac a paletovaci vozik. Vysokozdvizny vozik neni nutno
kupovat, protoze zemé&délské druzstvo jich mé v aredlu n€kolik a je mozné ho vyuZzivat
i pro provoz skladu. Tabulka potifebného vybaveni je uvedena Vv ptiloze ¢. 9.

V dalsich letech je do cash flow zapoc€itdn hospodaisky vysledek, splatka ivéru
V podobé& timoru, ktery Ize dohledat v tabulce uvéru a odpisy.
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Cela tabulka cash flow od roku 1 az po rok 20 je doloZena v pfiloze €. 5.

Tab. 9.6 Stanoveni Cash flow pro skladové prostory [vlastni prace autora]

Cash flow

Rok 0 1 2 2+n 20
Investi¢ni naklady -15 317 820 K¢

Revitalizace objektu 15293 220 K¢

Vybaveni 24 600 K¢

Uvér 15 500 000 K&
Hospodaisky -427 521 K¢ | -708 840 K¢ -267 093 K¢
vysledek

Splatka dvéru -516 667 K& | -516 667 K& -516 667 K¢
Odpisy 214 105 K& | 519 969 K& 519 969 K¢
Roéni CF 182 180 K¢| -730 083 K¢ | -705 538 K¢ -263 791 K¢

b) Cash flow pro revitalizaci na soukromou svaieéskou skolu
Pro stanoveni cash flow potifebujeme urcit investi¢ni ndklady a ziskany uvér,

ktery zatfadime do roku 0 tedy investi¢niho roku. Mezi investi¢ni ndklady patfi vlastni
revitalizace nemovitosti a nakup vybaveni pro provoz soukromé svarecské skoly, do
toho patii hlavn¢ kancelaisky stil, zidle, pocitace, Skolni zidle, Skolni lavice, a
svarovaci pfistroje a jiné drobné pomucky potfebné pro vyuku. Tabulka potiebného
vybaveni je uvedena v piiloze €. 9.
V dalSich letech je do cash flow zapocitan hospodatsky vysledek, splatka tivéru

V podobé imoru, ktery 1ze dohledat v tabulce uvéru a odpisy.
Cela tabulka cash flow od roku 1 az po rok 20 je dolozena v pftiloze €. 6.

Tab. 9.7 Stanoveni Cash flow soukromé svarecské skoly [vlastni prace autora]

Cash flow

Rok 0 1 2 2+n 20
Investi¢ni naklady | -15578 020 K¢
Revitalizace objektu | 15385 920 K¢

Vybaveni 192 100 K¢
Uvér 15 500 000 K¢&
Hospodarsky 1077 175 K¢ | 847 801 K¢ 2136221 K¢
vysledek
Splatka Gvéru -516 667 K& | -516 667 K& -516 667 K&
Odpisy 215403 K& | 523 121 K& 523 121 K¢
Rocéni CF -78 020 K¢| 775911 K¢| 854 256 K¢ 2142 675 K¢

9.4.4 Diskontované penéZni toky

Po urceni cash flow v jednotlivych letech, jsme se dostali do bodu zlomu, kdy
bylo urCeno, Ze revitalizace nemovitosti na sklad, nema z investicniho feSeni
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budoucnost, vzhledem k zapornému Cash flow, by se investice nemohla nikdy navratit
a druzstvo nema zajem investovat do projektu, ktery by byl ztratovy. Proto se dale
budeme zaobirat jen druhym feSenim a to revitalizaci na soukromou svarec¢skou Skolu,
ktera vykazuje ve vykazech Cash flow dlouhodob¢ kladné hodnoty a je mozné ji
posuzovat dale.

Tab. 9.8 Stanoveni diskontovaného Cash flow soukromé svaiecské
Skoly [vlastni prace autora]

Diskontované penézni toky

Rok CF r=5% CkFdis
0 -78 020 K& | 1,0000 -78 020 K&
1 755071 K& | 0,9524 719 130 K¢
2 833 416 K&| 0,9070 755 908 K¢&
3 853295 K¢ | 0,8638 737 076 K&
4 873 173 K¢&| 0,8227 718 360 K¢
5 1276 749 K&| 0,7835 | 1000333 K&
6 1296 628 K&| 0,7462 967 544 K¢&
7 1316507 K¢| 0,7107 935 642 K¢
8 1336 385Ke| 0,6768 904 466 K¢&
9 1356 264 K&| 0,6446 874 248 K¢
10 1376 143 K&| 0,6139 844 814 K¢
11 2042321 K¢ | 05847 | 1194 145 K¢
12 2062200 Ke| 0,5568 | 1148233 K¢
13 2082078 K& | 0,5303 | 1104126 K¢
14 2101957 K¢ | 0,5051 | 1061 698 K¢
15 2121836Ke| 0,4810 | 1020603 K¢
16 2042 321 K&| 0,4581 935 587 K¢
17 2062 199 K¢| 0,4363 899 738 K¢&
18 2082 078 K& | 0,4155 865 104 K¢
19 2101 957 K¢| 0,3957 831 744 K¢
20 2121 836 Ke| 0,3769 799 720 K¢&
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9.4.5 Doba navratnosti (kumulované Cash flow)

Po stanoveni diskontovaného Cash flow, se miizeme pfesunout na dobu
navratnosti neboli kumulované cash flow, které nam ukaze, v kterém roce se druzstvem

vlozena investice navrati.

Tab. 9.9 — Stanoveni kumulovaného diskontovaného Cash flow soukromé

svarecské skoly [vlastni prace autora]

Kumulované CFdis

Rok CFdis (r=5 %)

Kumulované CFdis

©O© 0o ~NOoO ol WOWDN -, O

O e e S N o =
O © oW N Ul WNREO

-78 020 K¢
719 130 K¢
755 908 K¢
737076 K¢
718 360 K¢
1 000 333 K¢
967 544 K¢
935 642 K¢
904 466 K¢
874 248 K¢
844 814 K¢
1194 145 K¢
1 148 233 K¢
1104 126 K¢
1061 698 K¢
1 020 603 K¢
935 587 K¢
899 738 K¢
865 104 K¢
831 744 K¢
799 720 K¢

-78 020 K¢

1397018 K¢
2134 094 K¢&
2 852454 K¢
3852787 K¢
4 820 331 K¢
5755972 K¢
6 660 438 K¢
7 534 686 K¢
8379 500 K¢
9573 645 K¢
10 721 878 K¢
11 826 004 K¢
12 887 702 K¢
13 908 305 K¢
14 843 893 K¢
15 743 630 K¢
16 608 734 K¢
17 440 478 K¢
18 240 198 K¢

|- Investice navracena

Prosté feSeni doby navratnosti nam ukéze, Ze investice bude navracena v prvnim
roce, je to ovlivnéno zapocitanim uvéru do hospodarského vysledkt a Cash flow,
investor v tomto piipadé nepouzil téméf zadné vlastni zdroje. Proto si investici
posoudime pro financovani z vlastnich zdroju, které by ndm mélo pfiblizit dobu

navratnosti a ostatni ekonomické faktory.




9.5 Posouzeni investice revitalizace na soukromou svare¢skou
Skolu financovéanim z vlastnich zdroji

9.5.1 Stanoveni hospodatského vysledku

Vyse vynost a nakladi jsou stejné jako u financovani investiénim uvérem,
rozdil nastava ve finanénim hospodarském vysledku kde polozka placené uroky se
rovna 0 K¢. Kompletni tabulka hospodaiského vysledku od roku 1 do roku 20 je
v priloze €. 3.

Tab. 9.10 Stanoveni hospodaiského vysledku soukromé svaieéské
Skoly [vlastni prace autora]

52

Stanoveni hospodarského vysledku
Rok 1 2 2+n 20
Provozni vynosy 4960 800 K¢| 4960 800 K¢ 6246 000 K¢
Provozni naklady 171 566 K¢ 171 566 K¢ 185 166 K¢
Energie 134 166 K¢ 134 166 K¢ 134 166 K¢
Material 37 400 K¢ 37 400 K¢ 51 000 K&
Osobni naklady 2521344 Ké| 2521344 K¢ 2521 344 K¢
Mzdové naklady 1881 600 K&| 1881 600K¢e 1 881 600 K¢
SZP 639 744 K¢ 639 744 K¢ 639 744 K¢
Dané 12 120 K& 12 120 K¢ 12 120 K¢
Dan z nemovitosti 12 120 K¢ 12 120 K¢ 12 120 K¢
Odpisy 215 403 K¢ 523 121 K¢ 523 121 K¢
Odpisy hmotného
majetku 215 403 K¢ 523 121 K¢ 523 121 K¢
Provozni hospoddisky | 2 040 367 K¢| 1732 649 K¢ 3 004 249 K¢
vysledek
Finan¢ni vynosy 0Ke 0 K¢ 0 K¢
Finan¢ni naklady 0Ke 0 K¢ 0 K¢
placené tiroky 0 K¢ 0 K¢ 0 K¢
Financni hospodaisky 0 K& 0 K& 0 K¢
vysledek
Ziklad dané z piijmu 2040367 Ke| 1732649 K¢ 3004 249 K¢
Daii z piijmu 387 670 K& 329 203 K¢ 570 807 K¢&
Hospodaisky vysledek 1652697 K¢| 1403445 K¢ 2433 441 K¢
za béZnou Cinnost




9.5.2 Stanoveni cash flow

Celé tabulka stanoveni cash flow pro financovani investice vlastnim zdrojem je

Vv ptiloze €. 6.

Tab. 9.11 Stanoveni Cash flow soukromé svafeéské skoly [vlastni prace autora]

Cash flow

Rok 0 1 2 2+n 20
Investi¢ni naklady | -15578 020 K¢

Revitalizace objektu | 15385 920 K¢

Vybaveni 192 100 K¢

Uvér 0 K¢
Hospodarsky 1 652 697 K& | 1403 445 K& 1 787 142 K¢
vysledek

Splatka Gvéru 0 K& 0 K& 0 K&
Odpisy 215403 K&| 523 121 K& 523 121 K&
Roéni CF -15578 020 K¢&| 1 868 100 K&| 1926 567 K¢& 2310 264 K¢
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9.5.3 Diskontované penézni toky

Tab. 9.12 Stanoveni diskontovaného Cash flow soukromé svaieéské skoly [vlastni
prace autora]

Diskontované penézni toky
Rok CF r=5% CFdis
0 -15578 020 K¢ | 1,0000 | -15578 020 K¢&
1 1 868 100 K& | 0,9524 1779 179 K¢
2 1926 567 K& | 0,9070 1 747 396 K&
3 1926 567 K& | 0,8638 1 664 168 K¢&
4 1926 567 K& | 0,8227 1 584 986 K&
5 2310264 K¢ | 0,7835 1 810 092 K¢
6 2310264 K& | 0,7462 1723 919 K&
7 2310264 K¢ | 0,7107 1 641 904 K¢
8 2310264 Ke| 0,6768 1563 587 K¢
9 2310264 K¢ | 0,6446 1 489 196 K¢
10 2310264 K¢ | 0,6139 1418271 K&
11 2956 563 K¢ | 0,5847 1 728 702 K¢
12 2956 563 K¢ | 0,5568 1 646 214 K&
13 2956 563 K¢ | 0,5303 1 567 865 K¢&
14 2956 563 K¢ | 0,5051 1 493 360 K&
15 2956 563 K& | 0,4810 1422107 K¢
16 2956 563 K¢ | 0,4581 1354 401 K&
17 2956 563 K¢ | 0,4363 1 289 948 K¢
18 2956 563 K¢ | 0,4155 1228 452 K¢
19 2956 563 K¢ | 0,3957 1169912 K¢
20 2956 563 K¢ | 0,3769 1114328 K&
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9.5.4 Doba navratnosti investice

Tab. 9.13 — Stanoveni kumulovaného diskontovaného Cash flow soukromé svafeéské
Skoly [vlastni prace autora]

Kumulované CFdis
Rok CFdis Kumulované CFdis
0 -15 578 020 K¢ -15 578 020 K¢
1 1779 179 K¢ -13 798 841 K¢
2 1 747 396 K¢ -12 051 445 K¢
3 1 664 168 K¢ -10 387 277 K¢
4 1 584 986 K¢ -8 802 290 K¢
5 1 810 092 K¢ -6 992 199 K¢
6 1723 919 K¢ -5268 280 K¢
7 1 641 904 K¢ -3 626 376 K¢
8 1 563 587 K¢ -2 062 789 K¢
9 1489 196 K¢ -573 593 K¢&
10 1418 271 K¢
11 1728 702 K¢ 2573 380 K¢
12 1 646 214 K¢ 4219 594 K¢
13 1 567 865 K¢ 5787 459 K¢
14 1 493 360 K¢ 7280 819 K¢
15 1422 107 K¢ 8702 926 K¢
16 1354 401 K¢ 10 057 327 K¢&
17 1289 948 K¢ 11 347 276 K¢
18 1228 452 K¢ 12 575 727 K¢&
19 1169912 K¢ 13 745 639 K¢
20 1114328 K¢ 14 859 968 K¢
Investice navracena

9.6 Vyhodnoceni ekonomické efektivnosti

Pro tento projekt byla vybrana metoda vypoétu NPV a doby navratnosti.
Zvolena metoda NPV nam presn¢ a ihned stanovi vysledek, z kterého je mozno vyvodit,
zda je projekt vynosny ¢i nikoliv.

Urcena doba hodnoceni projektu je stanovena na 20 let a diskontni sazba
I =5 %. Po domluvé s ¢lenem piedstavenstva zemédélského druzstva. Vypocet NPV,
IRR a doby navratnosti byl proveden jen pro b) feSeni revitalizace na soukromou
svareCskou Skolu, a to pro financovani investice z vlastniho zdroje, protoZe a) feSeni
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revitalizace na skladové prostory se dle vypocti hospodatského vysledku a nasledné

Cash flow jevi jako ztratové.

Tab. 9.14 Stanoveni ekonomickych ukazateld soukromé svaiecské

Skoly [vlastni prace autora]

r=5% r=15%

PV 5 let 8 585 821 K¢ 6 598 075 K¢
PV 10 let 16 422 698 K¢& 10 319 398 K¢&
PV 15 let 24 280 946 K& 12 769 209 K¢&
PV 20 let 30437 988 K¢ 13987 197 K¢&
NPV PV-IN PV-IN

| NPV 5let -8 802 290 K¢& -10 128 555 K¢
NPV 15 let 7 280 819 K¢ -2 808 811 K¢
NPV 20 let 14 859 968 K¢ -1 590 823 K¢
IRR 14,0330 %
DN = 9+(16 422 698-15 004 427)/1418271
DN = 10,0 let
DN = 10 let

Cista sou¢asna hodnota pro 5% vysla kladné a to v 10 roce Zivotnosti projektu.
Dosazenim do interpolacniho vzorce nam vyslo skute¢né vnitini vynosové procento
IRR= 14,0330%. Pro projekt bylo zvoleno IRR= 5 %. To nam ukazuje, Ze feSeni b) je
ekonomicky efektivni a je mozné ho realizovat.

Diskontovana doba navratnosti naim ukazuje, Ze investice by se méla vratit mezi
9 a 10 rokem. Piesnym vypoctem bylo zjisténo 10 let.

Lze ptedpokladat, Ze pfi financovani této investice investicnim avérem, jako ma
investor v planu, se dosahne lep$iho zhodnoceni, a to z divodi, Zze investicni uvér
snizuje danovy naklad v hospodaiském vysledku.

56



10 Zavér

Bakalatska prace se zabyva hodnocenim ekonomické efektivnosti revitalizace
brownfieldu soukromym investorem. Prvni Cast bakalaiské prace se zamétfuje na
vysvétleni pojmu brownfield, dale pfiblizeni investi¢niho rozhodovani, zdroje pro
investovani a vypocty ekonomické efektivnosti.

Projekt a navrh na jeho feSeni se tyka zemédélského brownfieldu, konkrétné
revitalizace vepfina. Byly zvoleny dvé alternativy feSeni revitalizace, a to za
a) revitalizace na skladové prostory a za b) revitalizace na soukromou svare¢skou Skolu.

Poté nésledovalo zhodnoceni ekonomické efektivnosti obou moznych feseni
projektu. Na zacatku téchto vypocti byl urcen souhrnny rozpoctovy néklad pro ob¢
zvolena feseni. Nasledoval vypocet tivéru pro financovani celé investice, a také vypocet
odpisti pro obé zvolené feSeni. Déle probchla simulace hospodaiského vysledku
v obdobi 20 let. Udaje ziskané z hospodaiského vysledku umoznily stanovit cash flow
na obdobi 20 let. Na zéklad¢ ziskanych hodnot z ptfedchoziho vypoctu cash flow doslo
k vylouceni feSeni a) revitalizace na skladové prostory, z divodit nemoznosti navratu
investice, u feSeni b) revitalizace na soukromou svarecskou Skolu, probéhlo
diskontovani, a také posouzeni doby névratnosti investice.

Vzhledem k ovlivnéni doby navratnosti investice, kvili zapo¢itanému uvéru,
nasledovalo vypocteni ekonomickych ukazatell pro financovani investice z vlastnich
zdrojt

Cista sou¢asna hodnota feseni, b) revitalizace na soukromou svarecskou skolu,
pfi vypoctu financovanim z vlastnich zdrojl, ¢inila po 20 letech simulace idealnich
podminek 14 859 968 K¢ a vnitini vynosové procento IRR= 14,0330 %. Tyto udaje
ukazaly, Ze mira vynosu je vétsi, neZ byla predpokladana.

Dale Ize predpokladat, Ze pti financovani investice investi¢nim tivérem, jako ma
investor v planu, se dosahne lepsiho zhodnoceni z divodu vyuziti danového $titu.

Z vypocitanych hodnot plyne, Ze pokud soukroma svaiecska Skola dokaze
vyuzit svoji kapacitu a ziskat dostatecnou poptavku po kurzech, jak bylo provedeno
v simulaci, je mozné do feSeni, b) revitalizace na soukromou svafeé¢skou skolu,
investovat.
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