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ANOTACE

Tato prdace se zabyva hodnocenim efektivnosti investicniho zameéru. Jedna se o vystavbu
budovy pro Lubose Cerného, majitele Fitness studia — L. Cilem prdce je dle vybranych metod
hodnoceni efektivnosti investice posoudit, zda se vystavba budovy vyplati. Hodnoceni je
provedeno na zdklade udajit poskytnutych majitelem tohoto studia. V zdveéru prace jsou
uvedena doporuceni, tykajici se realizace této investice.
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Investice, investicni projekt, investicni proces, hodnoceni efektivnosti investice, fitness studio

TITLE

Assessment of business plan efficiency

ANNOTATION

This thesis evaluates efficiency of an investment in construction of the building of the fitness
studio. Evaluation is made for Lubos Cerny, the owner of the Fitness studio — L. The main
goal is to assess efficiency of the investment according investment efficiency evaluation
methods. Evaluation is based on information provided by the owner of the fitness studio. In
conclusion, recommendations are indicated regarding the implementation of this investment.
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Investment, investment project, investment process, investment efficiency evaluation, fitness
studio
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Uvob

Investice jsou dulezitou soucasti podnikovych aktivit. Zastavaji strategickou funkci v
existenci podniku. Patii mezi hlavni prvky boje s konkurenci, zamezuji zastaravani
technologii, zvySuji produktivitu prace, snizuji ndklady na lidskou praci a v dlouhodobém
horizontu i naklady na chod celého podniku. Maji tedy pomoci v rozvoji podniku i jeho
prosperité. V kone¢ném disledku poméhaji investice snizovat provozni naklady.

Investice jsou hnacim motorem kazdého fungujiciho podniku. Spravna investice musi

vvvvv

¢astky a dokonalé zacileni.

Zakladem dobrého investi¢niho zaméru je kvalitné zpracovana piedinvesti¢ni piiprava.
Nejtézsim ukolem pfi hodnoceni investice je spravna analyza investi¢nich pfijmi a vydaja.
Tyto udaje zasadné ovlivni celé rozhodnuti. Jejich nadhodnoceni nebo podhodnoceni miize
mit fatdlni nasledky. Pfi hodnoceni investice je také tifeba brat ohled na investi¢ni riziko a

efektivitu, kterou investice pfinese.

Samotné rozhodnuti, zda investici uskutec¢nit ¢i nikoliv, je velice narocné. Majitel musi mit
stale na paméti, ze tato skuteCnost vyznamné ovlivni cely chod podniku. Investice vzdy
Vv prvotni fazi vyznamné navysi ndklady. Tato polozka nesmi byt vypocitana na maximalni
hranici, musi se pocitat s finan¢ni rezervou na neptfedpoklddané vydaje. Spravné zacileni je
také dulezité. Na zakladé analyz samotného podniku, ale i sméfovani trhu, modnich trendt i
novych technologii je nutné podpofit tu ¢ast firmy, kterd je schopna dalSiho rozvoje. Doba,
v€asnost a tim 1 né¢kdy predstiZzeni konkurence v investicni ¢innosti je dilezZitym elementem

pro rozhodovani dobrych podnikatelti.

Cilem prace je pomoci vhodnych metod hodnoceni efektivnosti investic posoudit
konkrétni investi¢ni zdmér a formulovat ptisluSna doporuceni ohledné¢ mozné realizace tohoto
investi¢niho zdméru. Konkrétné se jednd 0 hodnoceni ekonomické efektivnosti investicniho
zaméru na vystavbu nové budovy pro Fitness studio — L. Pomoci vybranych statickych i
dynamickych metod bude hodnoceno, zda ma byt vystavba budovy provedena. Na konci

prace budou uvedena doporuceni tykajici se této investice.
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1 VYMEZENIi ZAKLADNICH POJMU

Investi¢ni rozhodovani patii v podniku mezi nejvyznamnéjsi druhy firemnich rozhodnuti.
Jeho naplni je rozhodnout o pfijeti ¢i zamitnuti urcitych investi¢nich projektd, o kterych
podnikatelsky subjekt uvazuje. Cim rozsahlejsi tyto projekty jsou, tim zdsadnéj$i mohou mit
na tento subjekt dopad. Jejich uspé$nost muze vyznamné ovlivnit prosperitu podniku.
Investi¢ni rozhodovani by mélo vychazet z podnikové strategie a napomahat jeji realizaci
(Fotr, Sou¢ek 2011). Rozhodovani o investicich je charakteristické tim, ze jde o dlouhodobé

rozhodovani, které velice vyznamné ovliviiuje efektivnost celého podniku (Mace, 2006).

vvvvvv

uvedeno co to investice je, co je investiéni projekt, jak probihd investicni proces a co

zahrnujeme do investi¢nich pfijmu a vydaja.

1.1 Investice

Makroekonomické hledisko charakterizuje investici jako pouziti Uspor k vyrobé
kapitalovych statkll, eventualné k vyvoji technologii a k ziskani lidského kapitalu. Jedna se o

obétovani dnesnich hodnot za ucelem ziskani hodnoty budouci (Valach, 2010).

Jiné vysvétleni uvadi autofi Siman, Petera (2010), podle kterych se z podnikového
hlediska investovani chape jako vynakladani penéznich prostiedkti na obnovu, rozsiteni nebo
zhodnoceni majetku. Realizaci investi¢nich projektt podnik vytvati predpoklady pro zvyseni
rentability a maximalizaci své hodnoty. Je Zadouci, aby investi¢ni projekt zaCal piindset
pfijmy co nejdfive, protoze musi uhradit vydaje na pofizeni a zhodnotit vlozeny kapital.

Dle Valacha (2010) jsou hrubé investice pfiristkem investi¢nich statkli za dané obdobi.

Zahrnuji piirGstek hmotného i nehmotného investiéniho majetku a pfiristek zasob. Cisté

investice jsou pak hrubé investice snizené o znehodnoceni kapitalu.

Je také tieba uvést, ze n€které investice je tfeba provést bez ohledu na jejich efektivitu, u
nékterych sta¢i porovnat investicni pfijmy a vydaje a u jinych je tfeba provést podrobné

analyzy, v€etn€ analyz marketingovych (Synek 2011).
Synek (2011) déli investice do tii zakladnich skupin:

e finan¢ni investice — Pfedstavuji nakup dlouhodobych cennych papird, vklady do
investi¢nich spole¢nosti, nakup nemovitosti apod. V Ucetnictvi jsou tyto polozky

vedeny jako finan¢ni majetek;
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e hmotné investice — Tyto investice vytvaii nebo rozsifuji vyrobni kapacitu
podnikatelského subjektu a zahrnuje to stavbu budov, ndkup pozemki, strojti nebo
vyrobniho zafizeni a dalSich. V ucetnictvi jsou nasledné vedeny jako dlouhodoby

hmotny majetek.;

e nehmotné investice — Muze byt charakterizovano jako nakup know-how, licenci,
autorskych prav apod. V ucetnictvi jsou tyto investice uctovany jako dlouhodoby

nehmotny majetek.

Synek (2011) piSe, ze investice sice snizuje doCasnou spotfebu, ale souCasné zvysuje
poptavku (po investi¢nich statcich). Tim roste i vyroba a zaméstnanost a to vede

k dlouhodobému ekonomickému ristu celé spole¢nosti.

Scholleova (2008) uvadi tyto charakteristické znaky investice:

e na zacatku je jednorazovy vétsi penézni vydaj;
e slouzi zpravidla k potizeni dlouhodobého majetku;
e jeho vyuzivani ptinasi piijmy po delsi ¢asové obdobi.

Z pohledu Simana, Petery (2010) investovani dlouhodobé ovliviiuje finanéni stabilitu
podniku, a proto musi realizaci investi¢niho projektu pfedchazet rozhodovaci proces, ktery ma
posoudit, zda je projekt v souladu s cili podniku, ovéfit realnost zajisténi zdroju kapitalu a
rozhodnout, zda investici realizovat. Synek (2011) tvrzeni konkretizuje, a to tak, Ze nespravna
a neefektivni investice mizZe podniku zplsobit vazné financni problémy a ptivést podnik 1
K bankrotu. Nicméné bez investic se zadny podnik neobejde (chce-li obstat v konkurenénim

prostiedi).
Dle Synka (2011) lze ziskat investi¢ni majetek nasledovné:
e koupi — vétsinou se takto ziskéavaji stroje, pozemky, cenné papiry apod.;

e investi¢ni vystavbou — ta mize probihat ve vlastni rezii (pfevazné mensi projekty),

piipadné dodavatelsky;

e Dbezlplatnym nabytim na zakladé smlouvy o koupi najaté veéci — nebo-1i finanénim

leasingem;
e darovanim.
Investicni planovani je soucasti celého planovani v podniku. Pfedmétem planovani

investic je optimalizace investi¢niho rozhodovani, realizace investi¢nich projekti a nasledna
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kontrola téchto projektd. Planovani investic je tfeba vénovat dostatek pozornosti, nebot
investice jsou zpravidla spojeny s vyznamnym objemem kapitalu, dlouhodobou vazanosti
kapitdlu a znaénym vlivem na cely podnik. Neni-li pfi investicnim planovani ptihlédnuto
k nasledktim, které mohou investice pfinést, je vysoké riziko chybného investovani (Wdhe,

2007).

1.2 Investi¢ni projekt

Investicni projekt je soubor technickych a ekonomickych studii slouzicich k ptipravé,
realizaci financovani a efektivnimu provozovani navrhované investice. U stavebnich investic

zahrnuje obvykle 1 architektonické a ekologické studie (Valach, 2010).

Investiéni projekt také mizeme tfidit a jeho zafazeni do odpovidajici kategorie ma
prakticky vyznam, nebot’ usnadni vybér metod pro ekonomické hodnoceni projektu, Stanovi
fidici podnikovou uroven, kterd o investici rozhoduje a poskytne konkrétni piedstavu 0

ptinosech investice (Siman, Petera 2010).
Siman, Petera (2010) déle vyzdvihuji nejdilezit&jsi t¥idici hlediska, kterymi jsou:

e ucetni hledisko, dle kterého muzeme délit investice na investice dlouhodobého

hmotného, nehmotného a investi¢éniho majetku;

e vySe penéZnich prostiedku vynalozenych na realizaci investi¢niho projektu, ktera
je rozhodujici pro stanoveni fidici urovné odpovédné za jeho piipravu, schvéleni a

realizaci;
e piinos investi¢niho projektu pro podnik, neboli pro¢ projekt realizujeme.
Hrdy (2008) se s nimi v téchto bodech shoduje, nicméné rozsifil tfidici hlediska o:

e stupné zavislosti — existuji vzdjemné se vylucujici projekty, které se nemohou

uskutecnit zaroven a vzajemné se nevylucujici projekty (nezavislé);
e podle charakteru statistické zavislosti na jejich o¢ekavanych vynosech;

e dle vztahu k objemu puvodniho majetku je d€li na obnovovaci projekty (nahrada

opotfeben¢ho majetku, majetkem novym stejné produkce) a rozvojové projekty

v _c7

Synek (2011) uvadi Gplné jiné clenéni investi€niho projektu:

e nahrada zafizeni — vétSinou je tato ndhrada nezbytna, a proto neni tieba zvlastnich

analyz a procest rozhodovani;
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vyména zafizeni kvuli sniZzeni ndkladd — vyména provozuschopného, ale

zastaralého zafizeni, je tfeba podrobné¢jsi analyzy a srovnani nakladu;

expanze dosavadniho vyrobku a rozsifeni trhu — Komplexni rozhodnuti vyzadujici

prazkum trhu;

Vyvoj, vyroba a prodej nového vyrobku a expanze na nové trhy — nakladna a

rizikova zélezitost, je tieba detailni analyzy a vyuziti riznych metod;

investi¢ni projekty v oblasti bezpe€nosti prace a ekologie — podniky je musi
provést, aby splilovaly nafizeni a piedpisy;

vyzkum a rozvoj — U velkych podnikii jsou v této kategorii nejvétsi kapitalové
vydaje;

dlouhodobé smlouvy — piindSi vynosy i naklady fadu let (napt. dlouhodobé
poskytovani vyrobku);

ostatni investi¢ni projekty — do této kategorie fadime napt. vystavbu nové budovy.

1.3 Investi¢ni proces a jeho faze

Investi¢ni proces je mozné charakterizovat jako soubor ¢innosti, které musi podnikatelsky

subjekt uskutecnit v zdyjmu svého dlouhodobého fungovéni. Rozhodovéni o investicich (kdy,

YV

musi podnik délat (Polach a kol., 2012).

Polach a kol. (2012) déli investi¢ni proces nasledovné:

podnét — Zahrnuje navrhovani zajimavych investi¢nich moZnosti, které maji vést
K naplnéni podnikatelskych cili. Cilem je nakumulovat vétsi mnozstvi navrhu,
které se nasledn¢ budou analyzovat a zpracovavat. Navrhy by se m¢li orientovat

na vSechny oblasti, které proces investovani postihuje.;
ptiprava — Vyvoj a analyzy investi¢nich navrha z hlediska podnikovych potieb a
mozZnosti. Jde o pfipravu k rozhodovéni, o stanoveni kritérii, hodnoceni navrhii a

vyuziti ziskanych informaci. Je tfeba zhodnotit redlnost navrhu, navaznost na

podnikové cile, vliv na Zivotni prostfedi, shodu se strategii podniku apod.;

vvvvvv

logické vyuziti rozhodovaciho postupu (a to u kazdé navrzené varianty investice).
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Podnikatelsky subjekt by m¢l mit stanovenou investi¢ni hranici. Nasledné¢ mize

rozhodovat, ktery investi¢ni navrh bude realizovan.;

e realizace — Podnik realizuje investi¢ni navrh. Mize ji realizovat ve vlastni reZii,
dodavatelsky nebo kombinované. Casto je nejvhodnéjsi realizovat investici

dodavatelsky (z hlediska profesionality, ¢asového faktoru apod.).;

e zpétny tok informaci (nebo-li kontrola rozhodnuti) — Ma za ukol zhodnotit
predpokladané a skute¢né finan¢ni toky z investice. Tedy jde o zpétnou vazbu,

kterd ma napomahat k lepSimu a jednodussimu rozhodovani v budoucnu.
Dle Fotra a Soucka (2011) je vlastni pfiprava a realizace projektu chépana jako sled étyr
fazi:

e predinvesti¢ni (pfedprojektova piiprava);

investi¢ni (projektova pfiprava a realizace vystavby);

provozni (operacni);
e ukonceni provozu a likvidace.

Jini autofi (napf. Kislingerova, 2007) uvadi faze pouze tfi. Neuvadi jiz fazi ukonceni a

likvidaci.

Kazda ztéchto fazi je dulezitd z hlediska uspéSnosti projektu. Nicméné zvySenou
pozornost bychom méli vénovat predinvesti¢ni pripravé, nebot’ uspech ¢i neuspéch bude do
znaéné miry zaviset pravé na informacich a poznatcich ziskanych v ramci této faze (analyz)
(Fotr, Soucek 2011). Kislingerova (2007) ptedinvesti¢ni fazi déli na identifikaci projektu,
piedbézny vybér a studie proveditelnosti. Ve fazi identifikace projektu, je na pocatku hledani
prilezitosti, které vychazi z pozorovani okoli podniku. Podnéty je tfeba posoudit a urcit
ptilezitosti a ekonomické vyhody pro podnik. Zakladem je tedy pozorovani okoli firmy
souvisejiciho s jeji Cinnosti bez vlastnich analyz. PredbéZzny vybér je mezistupném mezi
hledanim pfilezitosti a zpracovanim jejich analyzy. Je tfeba zhodnotit, zda zdkladni mySlenka
projektu je dostatecné atraktivni a realizovatelnd. Predbézny vybér by tedy mél urcit, kterym
ptilezitostem se bude podnikatelsky subjekt dale vénovat. Studie proveditelnosti by méla
poskytnout podklady potfebné pro rozhodnuti. Zahrnujeme sem vSechny pozadavky a
moznosti souvisejici s uvedenim investice do realizacni faze. Na vypracovani by se m¢l
podilet tym odbornikli ze vSech oblasti. V pfipadé nalezeni nedostatecné efektivity,

neproveditelnosti ¢i jinych negativ je projekt zamitnut.
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Investi¢ni faze obsahuje zpravidla tyto zakladni etapy: etapu projekéni a etapu realizacni
(vystavby). Po dokonceni projektové ptipravy je jesté moznost projekt revidovat, piipadné jej
zastavit. Béhem investi¢ni faze probihd vystavba projektu a tato faze je dokoncena pfedanim
hotového projektu do zkusebniho nebo trvalého provozu. Naklady piinasi ob¢ tyto varianty,
nicmén¢ nejveétsi nadklady prfindsi varianta realizacni (Fotr, Soucek 2011). Dle Kislingerové
(2007) tato faze znamena vlastni realizaci projektu. Dobfe vypracované studie mohou byt
spole¢né s casovym harmonogramem zékladem kvalitniho planu a ten pak €¢innym néstrojem
pii vlastni realizaci planu. Naopak podcenéni v piedinvesticni f4zi mohou pfinaset ztraty ve
fazi investi¢ni. Plan se vSak mize ménit, je tedy tieba sledovat jeho plnéni, aby byla moznost
identifikace odchylek a bylo mozné jejich posouzeni. Vyznamnéjsi Casti je vSak uvedeni
projektu do chodu, kam se tadi napf. vytvofeni potifebné pravni, finanéni a organizacni
zakladny, ziskani technologie a jeji dokumentace, nabidkové fizeni, ziskdni pottebného

majetku, persondlu a zabéhnuty provoz.

Provozni faze se tyka fizeni realizace projektu. Pfedinvesticni faze je sice uréitym
prinosem ke zdarné realizaci, ale nikdy neposkytuje plnou zaruku. Miize se v okoli podniku
situace vyvijet jinak, nez bylo pifedpokladano a bude tedy potieba piistoupit ke korekci. Ta
muze byt ndkladnd a obtizna, zejména v pfipadé neredlnosti nebo Spatného urceni
strategickych predpokladt (Kislingerova 2007). Problémy provozni faze posuzuji Fotr a
Soucek (2011) dle kratkodobého pohledu (tyka se uvedeni projektu do provozu) i
dlouhodobého pohledu (tyka se celé strategie, na niz byl projekt zaloZen). Vedle provozovani
realizovaného projektu a zajisténi vyroby produktu je soucasti této faze 1 Cinnost zajist'ujici

spolehlivy provoz (jedna se tedy napft. o drzbu investice).

Ukon¢eni provozu a likvidace je zaveérenou fazi zivota projektu. Tato faze je spojena jak
s pfijmy (z likvidovaného majetku), tak 1 s naklady. Je tedy pii rozhodovéani o projektu

dulezité brat v tivahu i tyto naklady (Fotr, Soucek, 2011)

1.4 Investi¢ni pFrijem a vydaj

Dle Hrdého (2008) ptfedstavuje penézni tok zinvesti€niho projektu takové kapitdlové
vydaje a penézni ptijmy, které byly vyvolany projektem béhem doby jeho pofizeni, Zivotnosti
a likvidace. Nyvltova, Marini¢ (2010) uvadi, ze jednim z dulezitych principt finan¢niho fizeni
je princip penéznich tokt, na jehoz zaklad¢ je pro podnik diilezitéjsi konkrétni tok penéznich
prostiedki, nikoli vySe zisku. I moderni metody hodnoceni efektivnosti investi¢nich projektl
se opiraji o prognézu penézniho toku z investi¢niho projektu, za ktery povazuji prirtstek cash

flow podniku, k némuz dochazi v souvislosti s pfijetim projektu.
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Nyvltova, Marini¢ (2010) povazuji za kapitialové vydaje nejen naklady na samotné
pofizeni investice, ale 1 ndklady souvisejici. Z pohledu Hrdého (2008) jsou kapitalové vydaje
veskeré penézni vydaje vétSiho rozsahu, u kterych piedpokladame jejich transformaci na

budouci penézni pfijmy béhem delsiho ¢asového horizontu. Doporucuje se, aby kapitalové

vvvvv

které nejsou v ucetnictvi chapany jako investi¢ni naklad, ale s investici t€sné souviseji (vydaje

na odbornou ptipravu pracovnikd...). Modelove je vyjadiime nasledujicim zptisobem:
K=1+0O-P+D
K ... kapitalovy vydaj
I ... jednorazovy investi¢ni vydaj (pofizovaci cena investice)
O ... vydaj na trvaly pfirtstek Cistého pracovniho kapitalu
P ... pfijem z prodeje existujiciho nahrazovaného investi¢niho majetku

D ... danové efekty spojené s prodejem

vvvvvv

nez penézni vydaj. Na jejich vySi ptisobi mnoho faktorti a vlivli, navic je doba zivotnosti
investi¢niho projektu zpravidla mnohem del$i nez doba poftizeni. S tim souhlasi Hrdy (2008),
ktery ve své publikaci uvadi, Ze se jedna o nejkritictéjsi bod celého procesu kapitalového
planovani a investicniho rozhodovani. Vychodiskem jsou celkové trzby vyvolané projektem,
sniZzené o naklady bez odpisl a o dan ze zisku. Do penéZnich pfijml je moZné zahrnout 1 jiné
mozné penézni piijmy vyjma zisku. U penéznich piijmd musime brat ohled na faktor asu
(zivotnost projektu je mnohem del$i nez doba pofizeni), dale musime hledét na Casové
rozloZeni ocCekdvanych penéZznich piijml. Velkou roli zde hraje inflace. Penézni piijmy

z investi¢niho projektu miizeme vyjadrit i takto:
P=Z+A+0+PytD
P ... celkovy ro¢ni penézni piijem z investic
Z ... ro¢ni ptirastek zisku po zdanéni
A ... ptirtistek rocnich odpisti v disledku investice
O ... zména obézného majetku (¢istého pracovniho kapitélu)
Pwm ... Cisty piijem z prodeje investi¢niho majetku koncem Zzivotnosti

D ... danovy efekt z prodeje investicniho majetku koncem zivotnosti
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2 ZDROJE FINANCOVANI INVESTICNICH PROJEKTU

Vedle investi¢nich rozhodnuti, které odpovidaji na otazky, jakou investici zvolit, je tfeba
v souvislosti s investi¢nim planovanim také vybrat rozhodnuti, z kterych zdroji bude vybrana
investice financovana. Kazdy zdroj ma svoji ,,cenu® a stanoveni této ceny (nakladi) je ¢im dal

vvvvvv

strukturu. Tato (optimalni) struktura se odviji od mnoha faktord (Polach a kol., 2012).

Kislingerova (2007) uvadi, ze pro moznost uspésné realizace investicniho projektu, je
nutné shromazdit dostate¢ny objem financi, které pokryji celou investici (a to v potifebném
case). Nesmi dojit k tomu, Ze v pribéhu realizace investicniho projektu vznikne problém
s nedostatkem penéznich prostiedkti. To by mohlo vést k zbrzdéni nebo uplnému zastaveni
investice. Navrhovana finan¢ni struktura by méla byt pfijatelna pro optimalizaci ndkladi na

kapital, ale také pro stabilitu podniku i investice.

Vseobecné plati, Ze investor obétuje svlij soucasny piijem, aby doséhl v budoucnu lepsiho
pfijmu. Podstatou u investic a jejich hodnoceni je tedy porovnéni vynaloZené¢ho kapitalu
S ptijmy, které investice prinese. Jde v podstaté o vycisleni investi¢nich vydajii a pfijmt za

obdobi zivotnosti investice (Synek, 2006).

Jak uvadi Fotr, Soucek (2011) financovani projektu predstavuje v kontextu jeho pfipravy a
realizace zasadni aspekt, ktery je vyznamny ve vazbé na hodnoceni rizik projektu a provedeni
jeho ekonomické analyzy. Na zdkladé podminek financovani jsou rozhodujici parametry typu
doba realizace projektu, doba splaceni pfipadného uvéru a podminky realizace projektu.
Scholleova (2008) dale uvadi, ze pro financovani investic jako poftizeni dlouhodobého

majetku by mély byt pouzity dlouhodobé zdroje kapitalu.

Zdroje financovani projektu jsou podle DluhoSoveé (2010) dualezit¢ pro vyhodnoceni
efektivnosti investic. Struktura financovani by méla byt navrzena tak, aby byla zajiSténa
stabilita financovani projektu s co nejniz§imi néklady kapitdlu vynaloZenymi na tyto zdroje.

Zdroje financovani lze tfidit dle riznych hledisek. Mezi né patii piivod zdroji a vlastnictvi.
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Tabulka 1 - TFidéni zdroji financovani dle pivodu a vlastnictvi

Hledisko piivodu zdroju Hledisko viastnictvi
Vlastni zdroje Cizi zdroje
Interni zdroje Nerozdéleny zisk
Odpisy
CPK
Externi zdroje Vklady viastniki Investicni uvery
Dotace Emitované dluhopisy
Dary Provozni uvery
Dodavatelské uvery
Leasing
Sménky

Zdroj: DluhoSova (2010)

Pokud jsou investice financovany pouze z internich zdroji, hovofime o samofinancovani.
Vyhodou této varianty je, Ze nevznikaji ndklady na externi kapitdl, nezvySuje se stupen
zadluZeni a snizuje se finan¢ni riziko firmy. Nevyhodou je, Ze zisk mlze byt nestabilnim
zdrojem a je také draz§im zdrojem (DluhoSova, 2010). Interni zdroje lze vyuzit tehdy, jestlize
projekt realizuje jiz existujici firma. Tyto zdroje predstavuji vysledky vlastni podnikatelské
¢innosti firmy. Pro realizaci projektii nové vznikajici firmy se vyuZivaji pfevazné externi

zdroje financovani. Ty mize vyuzit i jiz existujici firma (Fotr, Soucek 2011).

2.1 Financovani z vlastnich zdroja

Fotr, Soucek (2011) uvadi, Ze vlastni kapital tvoii veskeré interni zdroje a n¢které externi
zdroje financi. Nejpodstatnéjsi je, ze vlastni kapital neni tieba splacet a pfedstavuje bezpecny
zdroj financovéani. K zdkladnim formdm financovani z vlastnich zdroji patii: Zakladni
vklad, ktery slouzi k zalozeni spolecnosti (zékladni kapital), dale to je navySeni zakladniho
kapitalu vcetn¢ uplatnéni slozky rizikového kapitalu, dary a subvence, nerozdéleny zisk
z minulych let, odpisy dlouhodobého hmotného a nehmotného majetku, vynosy z projede

dlouhodobého majetku a zasob a dalsi vlastni zdroje (napft. kapitalové fondy).
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Podobné smysleni o financovani z vlastnich zdroji ma Kislingerova (2007), ktera toto
financovani deli dale i dle internich zdroja (ke kterym se fadi zisk a odpisy) a externich
zdroju (kde najdeme hlavné vklady vlastnikd). Uvadi, ze vyhodou financovani pomoci zisku
je, ze nedochazi ke zvySovani objemu zavazkl a dochézi k posileni vlastniho kapitalu a tim se
snizuje riziko plynouci ze zadluzeni. Naopak nevyhodou tohoto financovani je, zZe neni zcela
stabilnim zdrojem a déle je jeho nevyhodou fakt, Ze akcionafi (podilnici) vyzaduji dividendy
(podily na zisku). Ty jsou zpravidla vyssi nez urokova mira dluhu a neni mozné je uplatnit

jako néklad, coz vlastni kapital jesté vice zdrazuje.

Toto financovani je vhodné, pokud je k dispozici vlastni kapital v dostatecném mnozstvi.
Investice musi mit dostate¢nou o¢ekavanou vynosnost, aby pokryla naklady na vlastni kapital.
Tyto podminky vétSinou nejsou splnény soucasné, proto se pouziva financovani cizim

kapitalem nebo se ptistupuje k financovani smisenému (Scholleova 2008).

2.2 Financovani z cizich zdrojt

Cizi zdroje lze klasifikovat jako prostfedky, které byly podniku zapljceny a které bude
muset vratit véetné uhrazeni nakladi s nim spojenych. Vzhledem K této vlastnosti predstavuje
cizi kapital zna¢né riziko. Prostiedky pro realizaci projektd se daji ziskat: Od bankovni
instituce, které je nejcastéji vyuzivano pro realizaci projektt. At uz k bankovnim uvérim
nebo emisim obligaci. Firemnim financovanim, které piedstavuje nejéastéji investi¢ni uveér.
Dodavatelské uvéry jsou poskytovany na dodavany majetek. Projektové financovani je
charakteristické oddélenim financovani projektu od stavajicich podnikatelskych aktivit
spole€nosti. Vyhodou tohoto financovani oproti firemnimu financovani je sniZeni rizika u

ostatnich podnikatelskych aktivit v ptipadé neuspéchu projektu (Fotr, Soucek 2011).

Kislingerova (2007) tadi k cizim zdrojum financovani avéry (bankovni i obchodni), emisi
dluhopisit a finan¢ni leasing. Cena za pouziti ciziho kapitalu je trok. Zahrnuti uroki
zaplacenych za cizi kapitdl do nakladi snizuje datiovy zdklad a tim ovliviiuje vysi dané
(dividendy za pouZiti vlastniho kapitalu dafiové uznatelné nejsou). Tim, Ze cizi kapital pisobi
na danovy zaklad, byva Casto levnéjSi nez kapital vlastni. Se zvySenim zadluZenosti vSak
stoupa riziko pro véfitele a tim stoupa i pozadovand tirokova mira (tim pak nemusi byt cizi

kapitél levnégjsi), dale pak vede cizi kapital ke sniZzovani financni stability.

2.3 Zakladni pravidla financovani

Tetievova (2006) tadi mezi zékladni pravidla financovéni: Pravidlo horizontalni

majetkové-kapitalové struktury, které existuje ve variantdch — zlaté pravidlo financovani a
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zlaté bilan¢ni pravidlo. Zlaté pravidlo financovani tika, ze v dob¢, béhem niZ jsou vazany
prostiedky v majetku (trvanim jednotlivych pozadavkd na kapital) a dobou, béhem niz je
kapital ziskany pro jejich kryti k dispozici, musi byt shoda. Kapital tedy nema mit kratsi lhttu
splatnosti, nez jsou zapotiebi pfislusné slozky majetku. Zlaté bilanéni pravidlo v nejuzsim
pojeti pravi, e investice je tieba financovat vlastnim kapitdlem. Sir$i pojeti tvrdi, Ze
investicni majetek je tfeba financovat dlouhodobym kapitalem at’ uz vlastnim nebo cizim.
Pravidlo vertikalni finané¢ni struktury, které se tyka skladby finan¢nich zdroju a nevztahuje
se k pouziti téchto zdroju. Toto pravidlo fika, ze vztah vlastniho a ciziho kapitalu ma byt
vyrovnany. A t0 z davodu, ze vlastnici podniku se maji podilet na financovani pfinejmensim
stejnym dilem jako véfitelé. Pokud chce podnik ziskat cizi kapital, je tfeba, aby mél uréitou
vysi vlastnich zdroji. Je-li cilem podniku maximalizace rentability vlastniho kapitalu,
pfispiva k tomuto zvySeni pravé financovani cizim kapitdlem (za pfedpokladu, Ze zaroceni

celkového kapitalu je vys$si nez stanoveny urok pro cizi kapital).
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3 HODNOCENI EFEKTIVNOSTI INVESTIC

Scholleova (2008) uvadi, ze existuje fada jednoduchych technik pro racionalni
vyhodnoceni investice na zaklad¢ informaci o nich. Valach (2010) dale dodava, ze techniky
(metody) se od sebe 1isi nékdy velice zasadné, jindy jde o rizné technické postupy, které
nakonec dospéji ke stejnym zavéram. Mace (2006) zduraziuje, ze investici povazujeme za
piijatelnou, pokud pfijmy z investice pokryji nejen vydaje, ale i amortizaci a dale piimérené
zuroci vlozeny kapital. Cilem vybéru investicniho projektu je tedy vybrat takovou investici,

ktera zajisti vynosnost.

3.1 Podstata hodnoceni investic

Pfi posouzeni investice se zohlediuje jak jejich vécnd stranka (technicko-vyrobni
charakter), tak i jejich finan¢ni strdnka (zdroje financovani, efektivnost). Diive, neZ se
podnikatelsky subjekt rozhodne vynalozit ur€ité penézni prostiedky do daného projektu, musi

byt zodpovézena otazka, zda se investice subjektu vyplati (Polach a kol., 2012).

Aby se mohlo provadét hodnoceni efektivnosti, musi byt stanoveno kritérium, podle
kterého bude investice posuzovana. Kritériem hodnoceni musi byt mira splnéni cilt, které si
podnikatelsky subjekt stanovil. Ma-li investice sniZit vyrobni ndklady, pouZivaji se nakladové
kritéria (to ale nevystihuje celkovou efektivnost, coz miize byt problém). Ma-li se zvysit zisk,
je tfeba pouzit ziskové kritérium (vystihuje efektivnost komplexné€ji, nicméné nevystihuje

skute¢ny pfiliv penéz do podniku) (Synek, 2011).

Cilem hodnoceni ekonomické efektivnosti investice je napomoci pii rozhodovani firmy
V investicnim rozhodnuti. Toto rozhodovani urcuje, zda danou investici pfijmout nebo
odmitnout, at’ uZ z divodu ekonomického ¢1 neekonomického. Déale md hodnoceni napomoci
pfi finanénim rozhodnuti, neboli mé4 pomoci rozhodnout o struktufe finan¢nich zdroji, které

jsou potiebné k realizaci projektu (Polach a kol., 2012).

Dle Synka (2006) je zfejmé, Ze piijatelnd investice je takova investice, kterd méa budouci
piijem vyssi nez naklady na ni vynalozené. ProtoZe jde o delsi Casové obdobi, bere se v iivahu
pusobeni ¢asu (faktor ¢asu). DalSimi kritérii hodnoceni efektivnosti investice je rizikovost
(neboli mira nebezpeci, ze nebude dosazeno ocekavanych vynost) a dale pak doba splaceni
investice (doba pfemény investice zpét do penézni formy). Idedlni investi¢ni projekt, je
takovy projekt, ktery ma vysokou vynosnost, je bez rizika a je co nejdiive splacen (nicméné

V praxi je to pravé naopak).
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Synek (2006) uvadi nasledujici postup hodnoceni investic:

1. Ureni jednorazovych néakladii na investi¢ni projekt — urcovani nakladii na
pozemky, stroje apod. byva ptesnéjSi nez odhad ostatnich ndkladt (néklady

stavebni, ndklady na vyzkum apod.). V praxi jsou ostatni naklady vétsi.
2. Odhad budoucich vynost, které investi¢ni projekt pfinese — hlavnimi polozkami je
Cisty zisk a odpisy z investice.

3. Urceni pozadované vynosnosti investice s piihlédnutim na stupen rizika — kazdy
kapital néco stoji (ma své naklady), je tedy tieba s témito naklady pocitat. Pri
financovani z vlastnich zdroji to jsou napf. dividendy. Je-li financovani zajisténo
cizimi zdroji, je tfeba hledét na uroky. K tomu slouzi vzorec pro vypocet na

primérné kapitalové naklady, tedy vypocet WACC. Nova investice by neméla

zhorsit jiz dosahovanou rentabilitu podniku.

4. Vypocet souCasné hodnoty ocekdvanych vynosti a aplikace metod hodnoceni

efektivnosti investice — viz nize.

A4

odhadu investi¢nich piijma a vydaji stoji GspéSnost celého projektu. Konecnym vysledkem
hodnoceni investi¢niho projektu je rozhodnuti, zda investici uskute¢nit ¢i nikoliv (Synek,
2006).

V tietim kroku je uvedeno, ze je tfeba vypoctu prumérnych kapitalovych nakladd WACC.
Petiik (2009) tikd, Ze do vypoctu WACC je tieba brat v uvahu vSechny slozky kapitalu. Jejich
financovani je mozné z riiznych zdroji a kazdy tento zdroj je zapotiebi zahrnout do zakladu

vypoctu WACC.
WACC (%) = NVK (VK / CK) + ( rgck * (1 — SDPP) CuK / CK)
kde NVK - naklady vlastniho kapitalu
VK - vlastni kapital
CK - cizi kapital
l'ick — urokova mira ciziho kapitalu
SDPP — sazba dané podnikovych piijmu

CuK — cizi Groceny kapital
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Investicni projekt by mél vydélat minimalné primérné naklady pouzitého dlouhodobého

kapitalu (Pettik, 2009).

3.2 Metody hodnoceni efektivnosti investic

rrrrr

nepiihlizi na faktor ¢asu a dle toho délime metody na:
a) statické metody — nerespektuji faktor ¢asu ani riziko

b) dynamické metody — respektuji faktor ¢asu. Pouzivaji se tam, kde se pocita s delsi

dobou potizeni dlouhodobého majetku a jeho delsi zivotnosti.

Dalsim ¢lenénim dle Valacha (2010) mutze byt ¢lenéni podle pojeti efekt z investi¢nich

projekta:

a) Metody, u nichZ je kritérium hodnoceni o¢ekavana uspora naklada (nakladova
kritéria) - Efektem investovani je uspora nakladii, a to jak investi¢nich, tak nakladt
provoznich. Casto se objevuje situace, kdy se musi rozhodovat mezi dvéma variantami
investi¢nich projektl, z nichZ jeden ma sice niz8i provozni naklady, ale vyssi jednordzové
investi¢ni ndklady a opa¢né. Pii rozhodovani musime zvazovat oba druhy nadkladf. Nicméné
naklady nevyjadiuji efektivnost investice upln€ (neberou v potaz zmény zisku dosaZené
zménami produkce), proto je mozné je vyuzit jen tehdy, jedna-li se o investice zabezpecujici
stejny rozsah produkce a stejné realizacni ceny.

b) Metody, u nichZ je kritérium hodnoceni ofekavany ucetni zisk (ziskova kritéria) -
vysi zisku dosazenou objemem vykont jednotlivych variant projektu. Z finan¢niho hlediska
vSak Ucetni zisk nepfedstavuje celkovy tok penéZnich piijml (neobsahuje napf. piijmy

Z odpist).

€) Metody, u nichZ je kritérium hodnoceni o¢ekavany penéZni prijem z projektu
(Cisty penézni piijem z projektu) - V soucasné dobé se pii vyhodnocovani investi¢nich
projektti dava prednost prave kritériim opirajicim se o penézni piijem z projektu. Je to zisk po

zdanéni vyvolany investici + odpisy, + dal$i mozné piijmy.

Dulezitym ptedpokladem spravného hodnoceni je vymezeni korektnich predméth
hodnoceni, tedy ur€eni hranic systému vstupi, vystupd, prostiedkii a zdrojii investicniho

celku. Pro spravné hodnoceni je tfeba stanovit srovnavaci zaklady hodnoceni. Hodnoceni
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vychazi z porovnani vychoziho stavu, tedy situace, v niz by nedoslo k realizaci investice a

cilového stavu s dopady realizace investice (DIluhosova, 2010).

Zakladni pozadavek na volbu metody by m¢l zahrnovat faktor likvidity, faktor Casu a
faktor rizika do hodnoceni. Metody, které tyto pozadavky nerespektuji, miizeme povazovat
pouze za orientatni metody (tedy statické metody). Za klicovou metodu by meéla byt
povazovana dynamickd metody Cisté soucasné hodnoty, protoze jako jedina vypovida
Vv redlnych hotovostnich ¢astkach. Pti vyuziti dynamickych metod se nemize stat, ze by jedna
metoda investici schvalovala a druha ji zavrhovala. Metody tedy nemohou vypovidat proti
sob¢ (nicméné je dobré vyuzivat vSechny metody, protoze kazda se diva na investici z jiného

uhlu pohledu) ( Kislingerova, 2007).

3.2.1 Statické metody

Statické metody hodnoceni investi¢nich projektd jsou i1 pfes nedostatky stale dosti
rozsitené, zejména diky své jednoduchosti. Zakladni nevyhodou je nerespektovani faktoru
¢asu (Casové hodnoty penéz). Tato nevyhoda se prohlubuje zejména s rostouci vysi vynosu a
nakladl, rostouci Zivotnosti investice a rUstem rizika projektu. Tyto metody se nejCastéji
pouzivaji jako metody pfedbézného hodnoceni projektu nebo pro hodnoceni projekti, jez maji

z hlediska finanéni stability podniku maly vyznam (Siman, Petera, 2010).

Scholleova (2009;2008) tika, ze statické metody se zamétuji na sledovani cash flow
Z investic a rizné je pomé&fuji s po€atecnimi vydaji. Mezi tyto metody patii celkovy pifjem
Z investice, Cisty celkovy piijem z investice, primérné ro¢ni cash flow z investice, primérna

ro¢ni navratnost, primérnd doba navratnosti a doba navratnosti.
1) Celkovy pFijem z investice (CP), nebo-li soucet v§ech penéznich toku
CP =CF,+ CF, ..+ CFy = Y, CF
kde CF; je cash flow v roce i.

Pfijatelnou miZeme oznacit takovou investici, kterd ma celkovy pfijem vétsi nez je
pocatecni investiéni vydaj a v piipadé vybéru z vice variant je preferovana ta, ktera ma

nejvetsi celkovy prijem (Scholleova, 2009).
2) Cisty celkovy piijem z investice (NCP), celkovy pfijem je upraven o po&ateéni vydaj
NCP =CP —IN = —IN + Y, CF;

kde IN — pocatecni investovany vydaj
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CP — celkovy Cisty ptijem
U této metody je tieba, aby jeji Cisty ptijem byl kladny (pokud by byl zaporny, byla by
investice vyloucena) (Scholleova, 2009).

3) Primérné ro¢ni cash flow z investice

@ CF =—

cpP
n
kde CP — celkovy piijem
n — pocet let Zivotnosti investice
Primérny ro¢ni pfijem nemiize byt sam o sobé kritériem pftijatelnosti, podava vSak
orientacni informace o tom, s jakym efektem lze pocitat v jednotlivych letech. Miize tak byt

pouzit napft. jako orienta¢ni méfitko pro uvahy o splaceni zavazka (Scholleova, 2009).

4) Primérna ro¢ni navratnost uvadi, kolik procent investované ¢astky se rocné vrati
cp
CF =@ —
)] @ N
kde @ CF, IN — viz vyse

PoZadujeme maximalni procento ro¢ni navratnosti. Kritériem by mélo pro dalsi uvazovani
byt to, aby se nakonec ¢astka uhradila minimaln€ ze 100%. Takto vypoctenou primérnou
rocni navratnost lze porovnat 1 s pozadovanou ro¢ni néavratnosti firmy. Je tfeba si vSak
uvédomit, ze pracujeme s prumérnymi hodnotami, takze pokud cash flow ma rostouci ¢i
kolisajici charakter, je mozné, Ze ne ve vSech letech bude pozadavek vynosnosti skute¢né
splnén. Pfi sumarizaci vstupnich cash flow se s¢itd bez ohledu na obdobi, v némz penize

budou ziskany — dochazi ke zkresleni z diivodu ignorace Casové hodnoty penéz (Scholleova,
2009).

5) Primérna doba navratnosti

1
@ doba = or

T

kde O r ur¢ime z predchozi metody.

Tato metoda udava, za jakou dobu by mélo dojit pfi rovnomérné realizaci penéznich toki
ke splaceni investice. Je také mozné primérnou dobu ndvratnosti spocitat piimo jako
investicni vydaj déleny primérnym roc¢nim cash flow = IN/ @CF. Mezni hodnotou pro
vylou€eni investice je doba navratnosti delSi neZ ocekavana doba Zivotnosti (Scholleova

2009).
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6) Doba navratnosti bere ohled na rozlozeni ptichazejicich cash flow

Primérna doba ndvratnosti zkresluje, protoze se pocitd z primérnych piijmil, pfitom
pocatecni piijmy se mohou lisit. Proto je lepsi postupovat nacitdnim ocekavanych piijma po

jednotlivych letech (Scholleova, 2009).

Synek (2011) uvadi jesté dal$i metodu a to metodu vynosnosti investice (ROI). Tato
metoda za efekt povazuje zisk. Vychazi z predpokladu, ze zména objemu vyroby i zména
v ndkladech, které investice vyvold, se prenesou do zisku, ktery tak charakterizuje piinos

investice.
z
ROI==—
IN
Z, — pramé&rny Cisty ro¢ni zisk plynouci z investice
IN — néklady na investici.

Vzhledem Kk tomu, ze ve vzorci je vyuZzit praimérny ro¢ni zisk, 1ze tak srovnavat i projekty
s riznou dobou zivotnosti a s riznou vysi investicnich nakladl a objemem vyroby. Za zisk je
bran ¢isty zisk po zdanéni, ktery je povazovan za skutecny efekt pro podnik. Jako investi¢ni
naklady se doporucuje brat primérnou zlstatkovou hodnotu investice. Nevyhodou této
metody miiZze byt fakt, Ze metoda nebere v uvahu vSechny penézni piijmy, pouze jejich cast —

zisk. Nicméné v praxi se Casto pouziva (Synek, 2011).

Kislingerova (2007) vibec ve své publikaci ve statickych metodach neuvadi celkovy
pfijem z investice ani Cisty celkovy pfijem z investice. Ostatni metody vyuziva, nékteré vSak
S jinym nazvem. Primérné ro¢ni cash flow z investice ma pojmenované jako primérny ro¢ni

vynos a primérna ro¢ni navratnost je uvadeéna jako primérna procentni vynosnost.

3.2.2 Dynamické metody

Dynamické metody hodnoceni investic piihlizi ke tfem zékladnim faktorim (¢as, riziko,
finanéni piinosy), které je tfeba brat v potaz (Scholleova, 2008).

Kislingerova (2007) uvadi, ze dynamické metody piihliZzeji k plisobeni faktoru casu.
Zakladem je aktualizace (diskontovéani) vSech vstupnich parametrii pouZzitych pro vypocet.

Zaroven zohlednuje i plsobeni rizika. Scholleova (2008) pii zahrnuti rizika do metod

hodnocenti investic fesi:

e Jakym zplsobem stanovit riziko a odpovidajici miru vynosu. Pozadovana mira

vynosu odpovidajici riziku je nejlépe odhadnuta pomoci WACC (vazené primeérné
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naklady na kapital), pokud jde o projekt, ktery je soucasti zavedené firmy. Pokud
jde o zalozeni nové spolecnosti s odliSnym sortimentem, obvykle se pozadovana

mira vynosu blizi pozadovanym vynostim vlastniho kapitalu

e Jak =zahrnout pozadovanou miru vynosu do hodnoceni investice. Proto
zohlediiujeme ¢asovou hodnotu penéz a vyuzivdme piepocti budouci hodnoty na

hodnotu soucasnou (diskontujeme).

Vyhodou pti pouziti dynamickych metod je, ze se nemuze stat, aby byla investice
nékterou metodou pfijata a jinou metodou zavrhnuta, tzn. metody nevypovidaji proti sob&

(Kislingerova, 2007).

Dle Scholleové (2009;2008) mezi dynamické metody patii metoda Cisté soucasné hodnoty,

vnitini vynosové procento, index ziskovosti a doba navratnosti (splaceni).

1) Metoda Cisté sou¢asné hodnoty (NPV), ktera je zakladni metodou a porovnava piijmy
a vydaje z investice, ale vzdy v jejich soucasné hodnoté (diskontuje je podnikovou diskontni

mirou, ktera je nejlépe odhadnutelna pomoci WACC podniku).

CF, CF, CFy _ _ n CF;
(14+WACC) + (14+WACC)? toet (1+WACC)" IN+ %

NPV = —IN + {= 1 Trwaco)

IN — pocatecni investi¢ni vydaj

CF;— cash flow v roce i

n — pocet let

WACC — vazené naklady na kapital

NPV —udava, kolik penéz nad investovanou ¢astku dostane podnik navic

Investici piijimame jen tehdy, je-li NPV vétsi (nebo rovno) 0. Cim vys§i NPV, tim lepsi
(Scholleova, 2008).

Kislingerova (2007) dodava, ze tato metoda je zakladem vSech dynamickych metod a
zaroven je metodou nejpouzivanéjsi a nejvhodnéjsi, protoze davéa srozumitelny vysledek a
jasna rozhodujici kriteria. Vysledky vychazi v absolutnim Cisle — tedy méné (K¢ nebo jin€) a
toto Cislo fika, kolik podnik dostane navic nad investovanou ¢astku.

2) Vnitini vynosové procento (IRR) je relativni procentni vynos, ktery investice

poskytuje béhem svého provozu. ,,Relativni® znamena, ze je vztazena k investovanému vydaji
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a respektuje casovou hodnotu penéz. Je to takova diskontni sazba, pii které by bylo NPV =0
— budeme tedy hledat IRR, pro které plati:

—IN+ YL, —_—0

=1 (1+IRR)!

Investici je mozné ptijmout, je-li IRR vétsi (nebo rovno) WACC. Coz znamena, Ze ro¢ni
procentni vynos by mél byt alesponi takovy, jako je procentni ndklad kapitalu podniku

(Scholleova, 2008).

Kislingerova (2007) dale uvadi, ze ¢im vyS$i ma investice vnitini vynosové procento, tim
lepsi je jeji relativni vyhodnost, ktera srovnava budouci piijmy z investice s pocate¢nimi
vydaji. Pro investice, jejichz doba Zzivotnosti je del$i nez dva roky, nelze obecné stanovit
pfesny a spravny postup vypoctu, proto se pouziva bud’ metoda ,,pokus, omyl* nebo iteracni

metoda (na jejim zékladé je postaven 1 vypocet v tabulkovych kalkulatorech).

3) Index ziskovosti (Pl), je téZe relativnim métitkem, které mize hrat vyznamnou roli
v rozhodovani o investicich. Pocitd se jako pomér piinost (v soucasné hodnoté
prognézovanych budoucich tokii hotovosti) a pocatecnich kapitalovych vydaja.
CF;

n
=111wacc)l PV
p| = —WACO _ Z
IN IN

Investice je piijatelna, jestlize index ziskovosti je v&tsi nez 1 (musi byt kladné NPV). Cim
vice index rentability projektu piesahuje hodnotu 1, tim je projekt ekonomictéjsi (Scholleova,
2008).

Kislingerova, (2007) tika, ze index ziskovosti umoziiuje vyhodnotit pfijatelné investice,
ale také srovnavat riizné projekty mezi sebou z relativniho uhlu pohledu. Casto tedy dopliiuje
metodu Cisté soucasné hodnoty. Je vyznamnym kritériem tehdy, pfipravi-li podnik vice

investi¢nich projektt, které ale nemtize vSechny realizovat.

4) Doba navratnosti, splaceni je takové obdobi, za které tok cash flow pfinese hodnotu
rovnajici se pocatecnim kapitalovym vydajim investice. Budeme ji pocitat podobné jako pfi
pouziti statické metody, ale postupné nacteme cash flow, ktera budou v soucasnych

hodnotach (diskontovand) (Scholleova, 2008).

Kislingerova (2007) zdiraznuje, ze tato metoda je obdobou jedné statické metody (doby
navratnosti). Nedostatky statické metody lze odstranit zavedenim takzvané diskontované
navratnosti. Ta diskontuje hotovostni toky, jejichz suma se ma vyrovnat vysi ndkladu.
Nicméné ani diskontovani nevyiesi problém nulové vahy hotovostnich toki po datu urcéené

navratnosti.
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3.2.3 Volba metody

Pro vyhodnoceni efektivnosti investice bylo uvedeno nékolik metod. Zakladni pozadavek
(pii volbé metod hodnoceni investice) by mél zahrnovat faktor Casu, likvidity a rizika.
Metody, které tyto faktory nezahrnuji (statické metody), mizeme tedy povazovat pouze za

metody orientacni. Vhodné metody (dynamické) tyto faktory zahrnuji (Kislingerova, 2007).

Klicovou metodou by meéla byt metoda Cisté soucasné hodnoty, protoze vypovida
v realnych hotovostnich castkach. Je mozné ji doplnit dalSimi metodami (napi. metodou
vnitiniho vynosového procenta, indexem ziskovosti). Doporucuje se vyuzit k hodnoceni vice
metod, protoze kazdd metoda sleduje investici jinym uhlem pohledu a v piipadé vice
investi¢nich navrhti mohou jednotlivé metody vypovidat rizné a pak zavisi na preferenci

investora (Kislingerova, 2007).
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4 CHARAKTERISTIKA PODNIKU A JEHO OKOLI

Fitness studio — L bylo zaloZeno v roce 1993. Majitelem je Lubos Cerny, ktery zde ptisobi
i jako trenér. S trénovanim ma dlouholeté zkuSenosti. Drive zavodil v kulturistice, je
nékolikanasobnym mistrem CR a vicemistrem Evropy. Majitel zastava veskeré funkce
(osobni trenér ve fitness studiu, zasobuje studio potfebnym zbozim — pitim, dopliky stravy
cilem je vyhovét zékazniktim, ktetfi budou studio dale doporucovat a sami se budou vracet. |
proto se snazi kazdy rok investovat ¢ast financi zpét (do vybaveni a v soucasné dobé do
pofizeni nové budovy). Lubo§ Cerny také pofadd rtizné akce s prestiznimi Geskymi i

zahrani¢nimi trenéry.

Fitness studio se jiz od svého zacatku nachazi v Podébradech. Od zahajeni ¢innosti do
soucasnosti funguje v pronajatych prostorech. Do roku 2000 v ulici Na Valech, od roku 2000
v ulici Divadelni. Pronajimatelem je mésto Podébrady a najem c¢ini 20 000K¢ + poplatky za
sluzby, které ¢ini mésiéng 6 000KE. K dispozici je 270m? Prostory viak nejsou zcela
vyhovujici. Fitness studio se nachazi v suterénu (chybi zde denni svétlo, neni mozné
odvétravani pomoci oken apod.) ma dostate¢nou velikost, ale $patné prostorové rozclenéni.
Navic majitel budovy tuto skute€nost nechce akceptovat a trva na zachovani ¢lenéni prostoru.
V soucasné dobé¢ by chtél majitel postavit vlastni budovu (touto stavbou a jeji efektivnosti se

budu dale =zabyvat) vlepsi lokalit¢, S moderngjSim vybavenim, S uspotfadanéjSimi,

S 24

Ve fitness studiu miiZzeme potkat cca 60 stalych klientt, ktefi maji zakoupené pernamentky
na vstup (majitel vede evidenci). Déle Ize zakoupit jednorazovy vstup. Statistika uvadi, Ze se
v 1ét¢ proda méné pernamentek, ale o0 to vice jednorazovych vstupt. Od zafi do Cervna
v dopolednich hodinach navstévuje fitness studio i mistni stfedni Skola (v ramci télesné

vychovy) a dal$i zvyhodnény hromadny vstup vyuzivaji fotbalisté.

Studio - L se snazi vyhovét vSem pozadavkim klientl. Je mozné si zde pronajmout
osobniho trenéra, se kterym si mizeme zaplatit soukromou hodinu. Sestavi jidelnicek na miru
konkrétni osoby. MiiZzeme zde nalézt mimo vybaveni posilovny 1 télocvi€nu na spinning,
boxersky ring, soldrium i saunu. Pravidelné¢ kazdy tyden je zde potfaddan kruhovy trénink i
cviceni na trampolinach. Novinkou, kterou v tomto fitness studiu miizeme nalézt je cviceni

pomoci metody Zhong Yuan Quigong.
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4.1 Analyza konkurence

Fitness je v soudasnosti jednim z nejperspektivngjsich oborti sportu. V Ceské republice

neexistuji presna Cisla, ale tiskova zprava Ceské fitness komory uvadi, ze dle nezavislych

odhadii odbornikti je v CR okolo 800 fitness center. Poget fitness instruktori a trenéril se

odhaduje na 15-20 tisic.

Piimo v Podébradech se momentalné nachazeji 4 fitness studia. Lubo§ Cerny ma tedy

v Podébradech 3 konkurenty. Dalsi firmy, podnikajici ve stejném oboru, Se nachazi

Vv okolnich méstech (napt. v Nymburce, Kolin€ ¢i Sadské). Konkurenci miizeme porovnavat

z ruznych hledisek. Néktera hlediska jsou uvedena v nasledujici tabulce.

Tabulka 2 - Porovnani jednotlivych fitness center v Podébradech

Fitness studio - | Fitness klub | Fitclub Evo Fitness Arena

L Zdravic¢ko
Rozloha (m?) 270 150 480 neuvedeno
Oteviraci doba - | 8.00 — 21.00 9.00-11.00 6.00 — 21.00 6.00 - 12.00
viedni dny (h) 15.00 — 20.30 14.00 — 21.00
Oteviraci doba | 8.00—-21.00/ 10.00 - 11.00/ 9.00 - 20.00 8.00 — 20.00/
sobota / medéle | 1550 1900 | 18.00-20.00 10.00 — 21.00
(h)
Cenova 2. 4. Nejdrazsi | 3. 1. Nejlevngjsi
dostupnost vstupné vstupné
Zajimavosti Trenér je | Vyuka Den otevienych | Fyzioterapie

vicemistr spravného dvefi = 1 den

Evropy a | béhani cvic¢eni zdarma

n¢kolikanasobny

mistt  CR v

kulturistice

Zdroj: Vlastni zpracovani dle informaci o jednotlivych fitness studif
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Pro porovnani s nejdrazsi a nejlevnéjsi konkurenci, ktera se nachazi v Pod¢bradech, jsem

se rozhodla uvést zakladni cenik pro fitness sluzby, které tato fitness studia nabizi.

Tabulka 3 - Cenik sluzeb fitness studii

Fitness studio - L | Fitness klub | Fitclub Evo Fitness Arena
Zdravicko

Dospély/Student | Dospély/student | Dospély/student | Dospély/Student
Jednorazovy 70K¢ / 60K¢ 100K¢ / 80K ¢ 75K¢ / 65K¢ 65K¢ / 55K¢
vstup
M¢ési¢ni 650K¢ / 550K¢ 900K¢ / - 750K¢ / 600K ¢ 600K¢ / 450K¢
pernamentka
3. mesicni | 1800K¢E /| 2400K¢ / - - 1 650K¢ /
pernamentka 1500K¢ 1 250K¢
6. mé&sicni | 3 400K¢ /| 4 000K¢ / - 3 900K¢ /| 3000K¢ / -
pernamentka 2 800K¢ 3 000K¢

Zdroj: Vlastni zpracovani dle jednotlivych fitness studii

Kazdé fitness studio nabizi ur¢itou svou specializaci, kterou se od ostatnich studii lisi.
Nicméné neni mozné hodnotit podnik a konkurenci jen dle ceny. Dilezity je téZz pftistup,
zkuSenosti a kvalifikovanost trenérti, zdzemi, kvalita vybaveni a spousta dalsich aspekti, které
jsou jiz na individudlnim zvazeni klienti.

Fitness klub Zdravicko je nejdrazsim podébradskym konkurentem. Fitness klub Zdravicko
ma oproti Fitness studiu - L mensi prostory. Oteviraci dobu ma Lubo§ Cerny del$i. Viechny
tyto skutecnosti je mozné brat pro Fitness studio — L jako konkuren¢ni vyhodu (je cenové
dostupnéjsi, je mozné mit vice stroju — tedy i vétsi kapacitu). Plusem pro Fitness klub
Zdravicko je nabidka specidlnich programti pro déti, vyuka spravného béhani, masaze c¢i

aerobik.

Fitclub Evo ma v porovnani s Fitness studiem — L vice prostoru a ve vSedni dny otevira
diive. Fitclub Evo ma parkovisté pfimo u Fitclubu, détsky koutek i kavarnu. Tyto sluzby
Lubo§ Cerny momentalné nenabizi, ale pfi vystavbé nové budovy (této hodnocené investice)
je s nimi také pocitano. Novinka ve Fitclubu Evo je den otevienych dvefi. Jde 0 1 stanoveny

den, ve kterém se bude cvicit zdarma.
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Nejlevnéjsi konkurent oslovuje svou klientelu yogou, umélou sténou na lezeni c¢i
taeboxem. Fitness Arena neuvadi velikost vyuzivanych prostor, proto neni mozné toto
porovnat. S porovnanim s Fitness studiem — L ma oteviraci dobu zvolenou v méné vhodné
hodiny. Dulezitou konkuren¢ni vyhodou v chapani nékterych lidi by mohla byt fyzioterapie,

kterou Fitness Arena nabizi.

Ve Fitness studiu — L je mozné navic nalézt napiiklad crossfit tréninky, cviceni na
trampoliniach & box. Vyhodou pro Lubose Cerného je, ¢ méa veskeré opravnéni

k provozovani solaria a sauny (coz hodn¢ klientti povazuje za velkou vyhodu).

4.2 Charakteristika investice

Investici, kterou se budu nésledné zabyvat, je vystavba nové budovy pro podnikatelské
ucely. V budové by se mélo nachdzet hlavné fitness studio, které¢ bude vyuzivat 240m?. Daéle

je zde planovan i byt pro majitele a prostory pro dalsi podnikatelské plany.

Nova budova, do které se Fitness studio — L piestéhuje, se bude i nadale nachazet
vV Podébradech. Tim Fitness studio — L nepfijde o stavajici klientelu. Naopak klient bude mit
moznost pokracovat u trenéra, ktery mu vyhovuje a na kterého je zvykly. Vybér nové lokality

je i pro dalsi rozvoj podniku idealni.

Pozemek se nachazi v blizkosti cyklostezky vedouci podél Labe a zimniho stadionu. Jeho
rozloha je 1100 m% Bude tedy dostatek prostoru pro stavbu budovy i dalsich zazemi pro
Klienty (je pocitano napf. s vlastnim parkovist¢tm). Do budoucna by bylo mozné ziidit
pjovnu kol ¢i in-line brusli, pfipadné vybudovat mensi kavarnu. Dal§i vyhodou spojenou
s lokalitou je, ze se v blizkosti nachazi ubytovna, ktera by se mohla vyuZzivat pfi poradani
vikendovych nebo dlouhodobéjsich akei. Z podnikatelského hlediska se tedy nejednd jen o

rozsiteni majetku, ale i o dalsi podnikatelské moznosti.

Investini proces se Uz nachdzi na zacCatku investicni faze. Pozemek je zakoupen,
projektova ptiprava dokoncena a ihned jak majitel obdrzi penize od banky, zane vystavba.
Dle slov majitele by méla byt vystavba hotova jesté v letosSnim roce (hruba stavba dokonce uz
béhem srpna). Jedna se o vystavbu pfizemni budovy (s moznosti nastavby). Vyhodou této
varianty je fakt, ze budova bude rychleji postavena a pofizovaci naklady budou nizsi, nez
kdyby se stavélo 1 1. patro (majitel se snazi zachovat finan¢ni stabilitu podniku). Tim muze
byt Fitness studio — L dfive piestéhovano do svych prostor, budova bude pfinaset podniku

zisk a bude tak ,,sama sebe splacet*.
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Na pozemku se nachazi vlastni studna, ze které bude Cerpana voda. Piipojky elektfiny,
plynu a odpadnich vod jsou jiz na pozemku k dispozici. Neni tedy tieba zdrzovat stavbu
feSenim téchto zalezitosti. Budova by méla byt v budoucnu vytdpéna lokalnim topenim

(spalovani dfeva s tepelnym vyménikem).

4.2.1 Analyza potiebnosti investice

prostor. Tyto faktory jsou nize vice rozvedeny.

Tabulka 4 — Vyhody a nevyhody pronajatych a vlastnich prostor

Pronajaté prostory Vlastni prostory - investice
Vyhody + neni tfeba  velkych | + prostory upraveny dle
jednorazovych vydaji pozadavk fitness studia

+ vybér lokality dle | + moznost aktualnich zmén v

aktualnich pozadavku provozovné

+ vybér presné¢ velikosti | + prvotni vybér lokality

provozovny + moznost prondjmu

+ niklady na Gdribu bradi | | jiné podnikatelské aktivity

majitel bez dalSich souhlast
+ vlastni majetek
Nevyhody - riziko vypovédi smlouvy - Jjednorazovy velky vydaj

Tt . zadluZeni se
- platba mési¢nich najmi ( )

g - vydaje na pravidelnou
- nebezpeci zvyseni ngjmu yaaj p
udrzbu a pojisténi
- pravidelnd udrzba ciziho

majetku - pozemek nelze piemistit

- Cizi majetek - Vvdobé splaceni mensi

finan¢ni stabilita podniku

Zdroj: Vlastni zpracovani

Klady a zapory nemaji v posuzovani stejnou vahu. | to je tfeba brat v uvahu. Jednotlivé

vyhody i nevyhody se prolinaji @ musi se hodnotit souhrnné. Nicméné pro majitele je

vyuzivanych k podnikatelskym uceltim.
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Prvni velkou vyhodou cizich prostort je, Ze neni tfeba na zacatku jednorazovych
finan¢nich vydaja. Stim je uzce spojena vétsi financni stabilita podniku. Dalsi podstatnou
vyhodou je fakt, Zze ndklady na udrzbu hradi majitel. Pii prondjmu se také musi zvazit
nevyhody. Jednou z nich, je neochota pronajimatele adekvatné sviij majetek udrzovat. Muze
mit jinou pfedstavu o vzhledu ¢i funkénosti. Nejvétsi nevyhodou pronajatych prostor je platba
pravidelnych najmi (v tomto piipadé to je 20 000K¢/mésic — tedy 240 000K<&/rok o které
podnik de facto pfichazi). Stimto problémem je spojeno i riziko navySeni ndjmu
(neplanované navySeni provoznich nakladu). Dale pii provadéni pravidelné udrzby
pronajatych prostor dochazi k odlivu penéznich prostiedkii do ciziho majetku. Zasadnim
rizikem je i moznost vypovézeni smlouvy ze strany pronajimatele. S tim je spojeno riziko
znehodnoceni celého podnikatelského zaméru (ztraty pracné budované klientely a dobré

jméno fitness studia).

Podstatnych vyhod vlastni provozovny je nékolik. Jednou znich je moznost stavby
prostor ve vybrané lokalité. Nasledn¢ je mozné stavbu konstruovat tak, aby zcela vyhovovala
podnikatelskym zaméram. I kdyby se tyto plany Vv budoucnu zménily, je mozné udélat
potfebné Upravy bez souhlasu jiného majitele. Pokud by se podniku nedaftilo, je mozné ¢ast
(nebo i celek) budovy pronajmou, v krajnim ptipadé i prodat. Finance tedy z podniku
neodchazeji (jako v pfipad¢ placeni najmu), ale zhodnocuji se. Nevyhodou této varianty je
prvotni zadluZeni podniku a tim 1 horSi finan¢ni stabilita. Pokud by bylo potfeba zménit
lokalitu pusobnosti, neni to ihned mozné. Pozemek s budovou nelze piestéhovat a bude tedy
nutné fesit piipadny prodej a koupi. To je velmi zdlouhavé. Dalsi nevyhodou vlastnictvi

podnikatelskych prostor je hrazeni provoznich nakladt na udrzbu ¢i pojisténi.

Fitness studio — L ma vyhodu své dlouholeté existence. Lubo§ Cerny ma své sportovni i
podnikatelské zkuSenosti. Ma konkrétni pfedstavu 0 podob¢ a fungovani svého studia. V této

fazi jeho podnikatelskych aktivit je urcité vyhodné&jsi pofizeni vlastnich prostor.

4.2.2 Rizika investice

Kazda investice s sebou piindsi fadu rizik, kterd mohou ovlivnit jeji efektivnost i chod
daného podniku. Nejistota investicniho projektu ma dva hlavni aspekty. Prvni riziko
pfedstavuje neocCekdvané navySeni nakladi. Druhé riziko tkvi v nizS§ich vynosech

podnikatelského zaméru. Urcité faktory podnik ovlivnit miiZe, jiné neovlivni.
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Rizika, které podnik neovlivni:

e Legislativu — Naklady by mohly stoupnout v pfipad¢, Ze se zméni napf. stavebni
zakon, hygienické normy, zivnostensky zakon, nastane zména v dafovych

zakonech nebo ve vysi DPH a dalsi

e Urokové sazby po uplynuti doby fixace — fixaéni doba této investice je 5 let, ale

uveér je stanoven na 20 let

e Vice stejnych podnikatelskych zdmért v blizkém okoli — vétsi konkurenéni boj,
mén¢ klientt, nizsi ceny

e Inflaci — tedy postupné zdrazovani. CNB se snazi dlouhodobé& dostat a udrzovat
miru inflace v uréitych mezich. Pokud by CR vstoupila do ménové politiky EU
(ptijeti eura za ménu) a CNB tedy nemohla do ménové politiky zasahovat, mohlo
by to pfinést riziko znehodnoceni kapitalu, ale na druhou stranu i nedostupnost

sluzeb centra pro urcitou skupinu lidi

e Vys8i nezaméstnanost v regionu — a Stim spojené nizsi piijmy urCité zajmové
skupiny obyvatel

Rizika, které podnik ovlivni:

e Vybér bankovni instituce — pii vybéru majitel zohlednil urokovou sazbu i RPSN,
délku fixace, moZnost zrychleného ¢erpani (mensi riziko navyseni naklada)

e Vybér pojisStovaci spolenosti — pojisténi by mélo byt od uplného zacatku stavby
(na vSechny rizika v¢etné obCanské odpovédnosti) a to v adekvatni vysi

e Dodavatelé stavby — je tfeba hlidat nejen cenu a jakost odebiraného materialu, ale

také kvalitu odvedené prace. Tim se pfedejde pfedCasnym poruchdm a naslednym

opravam (které by znamenaly navysSeni nakladi)

o Efektivita a produktivita prace stavebnikidi — synchronizace a dobra logistika

materidlu nutného k vystavbe

e Recyklace materidlu — odvoz palet, pouzitych oballi apod. vede ke snizeni

vstupnich nakladi

e QOdliv klientd (sniZzeni vynost) — S nedostatkem klienti se v soucasné dob¢ fitness
studio nepotyka. Je nutné tento stav zachovat. Reklamou zacilit na ziskani novych

klienti a dobrym marketingem bojovat pro udrzeni stavajici klientely
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e Reakce na konkurenci — dilezitou podnikovou Cinnosti je sledovat a dostatecné
rychle reagovat na konkurenéni nabidky, pfipadné rozSifovat svou ¢innost dle

poptavky trhu.

e Zachovani, ale i zvySovani podnikatelského standartu. Rozsifovani sluzeb, reakce

na aktualni poptavku apod.

4.2.3 Analyza investi¢nich prijmu

Soucasné piijmy Fitness studia — L jsou v praméru 90 000K¢ meési¢né. Celkové roéni
ptijmy fitness studia tedy dosahuji 1 080 000K¢E. V soucasnych prostorach neni mozny

enormni narust piijmi. Hlavnimi diivody jsou kapacita a cizi vlastnictvi vyuzivanych prostor.

V ptipad€ stavby investice je dle projektové kalkulace pocitano s nartistem trzeb o 30%.
10% nartst by mél byt v disledku kvalitnéjSiho zazemi. Vystavba budovy by tedy méla
uspokojit stavajici klientelu a pftilakat i klienty nové. Dals§i nariist by mél byt spojen
S moznosti rozsifeni sluzeb (napi. o détsky koutek, ktery umozni i cviceni pro matky
s mens$imi détmi). Zbyvajici navySeni trZzeb zafidi prondjem casti studia dal$im trenérim.
Z toho vyplyva dalsi podstatna vyhoda. I pfes to, Ze nebude moci byt Lubos Cerny ve fitness

studiu, bude mit stale piijmy.

Primé&rné mésicni piijmy tak s novou budovou od roku 2016 dosahnou vyse 117 000K¢ a

ro¢ni trzby vzrostnou na 1 404 000K¢. Jedna se tedy o navyseni ro¢nich trzeb 0 324 000K¢.

V projektové dokumentaci byl déle zpracovan prizkum trhu a demograficky vyvoj
populace v okoli. Umisténi budovy ztohoto hlediska (v blizkosti zimniho stadionu a
cyklostezky) je idealni. Z této piipravy vyplyva, ze kazdych 5 let budou trzby vyssi 0 5% a
v dusledku inflace dale prob€hne navyseni cen za sluzby o 2%. Celkovy narast za kazdych 5

let tedy bude o 7%.

Od roku 2021 by tedy m¢lo fitness studio dosahovat ro¢niho ptijmu ve vysi 1 502 280 K¢.

Nasledné zvyseni v roce 2026 piinese V dalSich letech trzby ve vysi 1 607 440 K¢ rocné.

Dalsi navySeni pfijmti by mohlo do budoucna pfinést otevieni kavarny, pij¢ovna kol a in-
line brusli ¢i dalsi vyuziti vystavéné budovy. Tyto zaméry vsak jesté nejsou plné promysleny

a realizace je otazkou nékolika let. Proto je v soucasnych propoctech nebudu uvadet.

4.2.4  Analyza investi¢nich nakladi

Prvnim investiénim nakladem bylo po¥izeni pozemku. Lubod Cerny tento pozemek
vlastni jiz nékolik let. Na jeho financovani bylo vyuzito uvéru. Mesiéni splatka ¢ini
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11 000K¢, urokova sazba je 3,07% p.a. a momentalné je splacen 1000 000K¢E. Celkova
Castka, ktera bude za uvér zaplacena je 3 200 000K¢.

Dalsim nékladem (spojenym s investici) bylo vytvofeni projektové pripravy. Cela tato

priprava (vCetné platby projektanta) vysla na 700 000K¢.

Samotny investi¢ni vydaj na stavbu budovy by mél byt 7 300 000K¢. Tato ¢astka je
pocitana na vystavbu piizemniho patra s moznosti nastavby. Podnikatel také zvazoval stavbu
vcetné 1. patra budovy. Takova investice by vysla na 10 000 000K¢. Tuto variantu zavrhl
z davodu vétsi rizikovosti (delsi doby vystavby, delsi doby splaceni i vysSich splatek uvéru

apod.). Pokud se bude podniku dafit, je mozné 1. patro ptid€lat pozdéji.

Tato stavba bude financovana ptfevazné z cizich zdroji (viz. kapitola 4.3 Financovani
investice). K puvodni ¢astce 7 300 000K je tieba pficist jesté troky z uvéru, které Cini
3 020 000K¢. Celkova castka, ktera bude za budovu zaplacena, je tedy 10 320 000K¢.

Provozni vydaje jsou v soucasné dobé 6 000K¢ / mésic. Z projektové kalkulace vyplyva,
ze po piestéhovani do novych prostor bude za vodu (resp. kanalizaci) platit mésicné 500K¢,
za elektfinu 1 700K¢. 1 500K¢ mésiéné vyuzije na ndkup dieva, kterym bude pies zimu topit.
Pti zachovani stavajici vySe provoznich nékladi (tj. 6 000K¢ / mésic), zlstane 1 200K¢ na
uhradu rezijnich nakladi. Ty budou pouZity na poplatky za svoz odpadu, drobnou udrzbu,

reklamni material apod.

Je tieba pocitat, Ze do budoucna se tyto vydaje budou ménit. Na tyto zmény bude majitel
reagovat postupnym navySovanim cen za své sluzby, proto i zde bude ve vypoctech
provadéno navyseni o 7% na kazdych 5 let (jako v analyze investi¢nich pfijma). Od roku

2021 se jedna o ¢astku ve vysi 6 420K ¢ mésicné a rok 2026 pfinese zménu na 6 870K¢.

Cizi zdroje (z kterych bude vystavba financovana) maji byt splaceny za 20 let. Samotna
investice by se ale méla zhodnotit dfive, proto budu pocitat pouze s 15 roky (i to je vSak
dlouhy horizont a bylo by tedy dobr¢, aby se investice splatila jesté diive). Celkové kapitalové
vydaje jsou tedy staveny na 3 200 000 + 700 000 + 10 320 000 + (5 * 12 * 6000 + 5 * 12 *
6420 +5* 12 * 6 870) = 15 377 400 K.

4.3 Financovani investice

Jiz dle analyzy investi¢nich nakladd je patrné, Zze financovani pozemku a vystavby
budovy bude provadéno z cizich zdroji. Ty budou postupné splaceny. Projektova piiprava
byla financovana ze zdroju vlastnich. Vlastni zdroje bude majitel vyuzivat i k financovani

budoucich provoznich vydaju.
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Puvodni plany tikaly, Ze by mohla byt ¢ast investice hrazena z dotaci. Z této varianty
nakonec seSlo. Hlavnim divodem bylo slozité papirovani a dalsi vysoké naklady, které by
byly s dotaci spojené.

Pozemek je jiz z ¢asti (1 000 000KC¢) splaceny. Zbyva doplatit 2 200 000K . M¢ésicni
splatky ¢ini 11 000K¢. Pozemek by mél byt splacen za 16 let (tedy v roce 2031). Nicméné je
zde moznost piedcasného splaceni (s kterym podnikatel pocita po prest€éhovani z pronajatych
prostor).

Projektova ptiprava (700 000K¢) byla hrazena z uspor majitele.

Na samotnou vystavbu budovy bude pouzit bankovni uvér. Tento uvér by mél byt od
Rakouské banky Waldviertler Sparkasse Bank AG, ktera na Ceském trhu plsobi od roku
1994. Uvérova ¢astka je 7,3 mil. K& (a tato suma by méla pokryt veskeré naklady spojené se

stavbou investice). Urokové sazba je 3,4%. Pan Lubo$ Cerny si mohl vybrat ze dvou variant.

Tabulka variant nabizeného uvéru

Varianta A B
Délka splaceni v letech 15 20
Délka splaceni v mésicich 180 240
Splatka v K¢ 52 000 43 000
Celkové zaplaceno v K¢ 9 360 000 10 320 000

Zdroj: Vlastni zpracovani

Majitelem byla vybrana varianta B. Tato varianta vyhréla hlavné€ z divodu niZ$i splatky,
ktera nebude tolik podnik zatéZovat. Dilezité je zachovat finanéni stabilitu podniku. Je nutné
prekonat zatézkavaci prvotni obdobi. V dobé& vystavby se bude platit ndjem soucasnych
prostor, splatky uvéru na pozemek, ale i splatky uvéru na stavbu. Az se bude moci fitness
studio presté¢hovat do svych novych prostor, bude mozné vyuzit finance (z kterych byl hrazen
najem) jinak (napf. na pred¢asné splaceni Gvéru).

Vzhledem Kk zivotnosti budov (50 a vice let) je délka 20 let splaceni korektni
S horizontalnim (majetkové-kapitalovym) pravidlem financovani. Je dodrZzena zasada, kde
dlouhodoby kapital je kryt dlouhodobymi zdroji. To pravi zlaté bilan¢ni pravidlo v Sir§im
pojeti (toto pravidlo vSak nefesi, zda je financovani provadéno vlastnimi nebo cizimi zdroji).
Pravidlo vertikalni finan¢ni struktury zde dodrzené nebude. Dle tohoto pravidla by mél byt
pomér mezi cizim a vlastnim kapitalem, vynalozenym na investici, pfiblizné 50% ciziho a

50% vlastniho. Vystavba budovy by vSak méla byt financovana pfiblizné¢ z 88% cizim
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kapitdlem a pouze 12% bude kapitalu vlastniho. Dalsi kapital, vneseny majitelem, vyplyvajici

ze zkuSenosti 1 jeho jména, nelze bohuzel vy¢islit financné.

4.3.1 Prumérné kapitialové naklady WACC

Vypocet WACC by mél urcit primérnou cenu, za kterou podnikatelsky subjekt vyuziva
poskytnuty kapital. Jde tedy o stanoveni, kolik by mélo fitness studio vyd¢lavat, aby bylo
schopné dlouhodobé¢ prezit.

Urokova mira za cizi kapital je stanovena ve vysi 3,07% p.a. u uvéru za pozemek (v
hodnoté 3 200 000K¢) a 3,4% p.a. u uvéru pro stavbu budovy (celkovd hodnota je
10 320 000K¢).

Miru nékladt za vlastni kapital neni tak snadné stanovit. Mé¢la by odrazet ocekavany
vynos majitele. Tento vynos by mél byt odvozen z mozného alternativniho vyuziti a mélo by
byt piihlédnuto k mitfe rizika. Néklady na vlastni kapitdl jsou vSak vétSinou vys$i neZ na
kapital cizi. Proto si majitel stanovil miru naklada ve vysi 4%.

Dle Petiika (2009) je kalkulace WACC u smiSené financované investice zalozena na
stanoveni vazeného aritmetického primeéru (ndkladi vlastnich i cizich). Toto mizeme najit

V nésledujici tabulce.

Tabulka 5 — Kalkulace WACC

Slozky kapitalu | Hodnota v K¢ Podil na | Naklady p.a. v | WACC %
kapitalu v % %
Projektova 700 000 4,55 4 4,55*0,04 =
pfiprava 0,182
Uvér na 3200 000 20,81 3,07 | 20,81 *0,0307=
pozemek 0,639
Uvér na budovu 10 320 000 67,11 34| 67,11*0,034 =
2,282
Provozni 1 157 400 7,53 4 7,53*0,04 =
naklady 0,301
Celkem 15 377 400 100 WACC = 3,404

Zdroj: Vlastni zpracovani

V praxi se jesté zvyhodiuji danové dopady, které uvadi nasledujici vypocet:
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3,07+ 3,4 13 520 000 1857 400
_

wacce = 2 (1-0.15)« s==o-200 ¥ 4 * 15377400

WACC = 2,9%

Vysledek se lisi v disledku toho, ze v tabulce neni bran ohled na procento zdanéni.
Dalsim rozdilem je, Ze ve vypoétu neni bran ohled na to, jak velky je cizi majetek s danou

urokovou mirou. Diskontni mira, s kterou bude dale pocitano, je tedy 2,9% p.a.
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5 HODNOCENI INVESTICE

V této kapitole bude vyuzito nékolika technik, kterymi je mozné racionaln¢ vyhodnotit
efektivnost investice. Cilem tohoto hodnoceni je napomoci firmé pfi investi¢nim rozhodovani.
Pted tim nez za¢nu tyto metody propocitavat, je dilezité zvazit kritéria hodnoceni a dobu

Zivotnosti investice.

Jak jiz bylo uvedeno v literarni reSersi, hodnoceni investice se déli na nakladové a ziskové
kritérium. V ptipad¢ této investice bude vyuzito kombinace obou téchto kritérii, coz ma za cil
vystihnout efektivnost investice komplexnéji. Nakladové Kritérium mé za cil uSetfeni
nakladt. U stavby budovy bude sice zapotiebi jednorazovy investi¢ni vydaj (na ktery bude
poskytnut uvér), ale do budoucna bude usSetfeno na mésiénim najmu, ktery ¢ini 20 000 K¢
(coz pro podnik neni zanedbatelna castka). Po splaceni celé tivérové Castky je dulezité, ze
majitel jiz nebude meésicné¢ vynakladat takové vydaje. Dal$im piiznivym faktorem je
vlastnictvi majetku (a s tim spojena moznost pfizpiisobovani prostor bez dalSich souhlast
apod.) Jak jiz bylo uvedeno vySe, podnik oc¢ekava zvyseni trzeb o 30%, proto je tfeba vyuZit i
ziskového Kkritéria. Dalsim divodem, pro¢ je tieba brat v ivahu obé¢ kritéria je fakt, ze je
pocitano s moznosti rozsifeni podnikovych aktivit napt. o pajCovnu in-line brusli nebo

cyklistickych kol (coZ by pfineslo dalsi navySeni penéZznich piijmu).

V celkovém hodnoceni investice je také dileZitd doba, za kterou by se méla tato investice
zhodnotit. U vétSiny ptipadd je pocitano s dobou zivotnosti, po kterou tato investice miize
fungovat. U budovy, ktera ma zivotnost 50 a vice let je vSak tieba brat v tivahu i jiné faktory.
Je dllezité myslet na to, Ze za 50 let se mize celd situace zménit. Nicméné tim, Ze bude
budova ve vlastnictvi Lubose Cerného, bude mit moznost ji vyuzit nejen na chod svého

fitness studia.

Miize nastat situace, pro kterou by fitness studio dale nemohlo fungovat. V takové chvili je
hlavné dulezité, aby byly splaceny veskeré dluhy (a idedlni stav nastane, kdyz je jiz v té dobé
investice zhodnocena). V té dobé ma majitel nékolik moznosti, jak budovu dale vyuzit. Prvni
moznosti je prondjem prostor. Tento prondjem mize byt k vyuziti pro stejné 1 odlisné ucely.
Vybaveni fitness studia (které ma jiz od své existence a pravidelné ho udrzuje a obménuje) je
téZ mozné nechat soucasti prondjmu, piipadné ho mize rozprodat. Ndjem miZze byt rodinnym
ptislusnikim (syn se o fitness také zajimd) nebo cizi osob€. Druhou moznosti je prodej

budovy.
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Cizi zdroje, které budou vyuzity k pofizeni této investice, by mély byt do 20 let splaceny.
Do té doby, by m¢la byt investice zhodnocena. Proto budu v metodach hodnoceni efektivnosti

pocitat s 15 lety, avSak bylo by dobré, aby se investice zaplatila diive.

Investici mizeme povazovat za pfijatelnou, pokud budou investicni piijmy vysSi nez
naklady vynalozené na tuto investici. Mélo by také platit, Ze by se méla investice zhodnotit co
nejdiive. V koneéném dusledku je téz dulezita mira splnéni cilt, dle které bude investice

posuzovana.

5.1 Statické metody

Statické metody jsou vyuzivany k hodnoceni investice hlavné z diivodu své jednoduchosti.
Je vSak dulezité myslet na to, Ze nerespektuji faktor casu. Coz miiZze byt, ve spojitosti
s dlouhodobou investici do budovy, zdsadni problém. Lze je tedy vyuzit spiSe jen pro

predbézné hodnoceni.

Vybrané statické metody jsou uvedeny v teoretické Casti této prace. V praktické ¢asti prace
budou uvedeny jen na dvé z nich. A to Metoda celkového piijmu z investice (CP) a Metoda
¢istého celkového piijmu z investice (NCP). Ostatni metody z teoretické ¢asti nepovazuji pro

hodnocenti této investice za zasadni.

5.1.1 Metoda celkového prijmu z investice (CP)

V této metod¢ je tieba secist veskeré pfijmy plynouci z investice. Jak jiz bylo uvedeno
vyse, nebudu pocitat s dobou Zivotnosti investice (protoze 50 let je pftiliS dlouhd doba).
Nebudu pocitat ani s 20 roky, za které by méla byt investice splacena. Ale bylo stanoveno, ze

by méla byt investice zhodnocena do 15 let (aby mohla majiteli nasledné vydélavat).

Cash flow v prvnim roce (v roce vystavby) je 1 080 000K¢. V dalsich 5 letech je pocitano
s ptijmy 1 404 000K¢. Od roku 2021 by tedy mélo fitness studio dosahovat pfijml ve vysi
1 502 280 K¢. Nasledné zvySeni v roce 2026 piinese v dalSich letech trzby ve vysi 1 607 440
K¢.
CP =1080000+ (5*1404000)+ (5%1502280)+ (41607 440)
CP =22041160 K¢

Dle této metody by mél podnik dosahnout za 15 let piijmt ve vysi 22 041 160 K¢.
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5.1.2 Metoda Cistého celkového pFijmu z investice (NCP)

Tato metoda vychazi z ptedchoziho vypocétu celkovych piijmi a vysledek upravuje o
pocatecni vydaj spojeny S investici. Tento vydaj ¢ini 15 377 400K¢. Dulezitym pravidlem této

metody je, Ze by méla vychazet v kladnych ¢islech, aby mohla byt piijata.
NCP = 22041160 — 15377 400
NCP = 6663760 K¢

Po 15. letech fungovani pofizené investice by méla byt budova zhodnocena a podniku by
méla navic piinést 6 663 760K¢&. Pokud by Lubose Cerného zajimalo, za jak dlouho se mu
vrati investice dle tohoto propoctu, stacilo by séitat ptijmy do té doby, nez by se vyrovnaly
s naklady (které ¢ini 15 377 400K¢). Toto vyrovnani nastane v 10. roce vyuzivéani investice a
diky tomu je mozné fici, Ze dle statickych (pfedbéznych) metod hodnoceni efektivnosti 1ze

brat investici za pfijatelnou.

5.2 Dynamické metody

Dynamické metody (na rozdil od téch statickych) zohlednuji ptisobeni faktoru casu. Je
tieba vyuzit diskontovani vstupnich parametri (zohlednit casovou hodnotu penéz).
PoZadovana mira vynosu (odpovidajici riziku) je ur¢ena pomoci vypoctu WACC. V tomto

ptipadé to je 2,9 % p.a.

Vyhodou téchto metod je, ze je investicni zamér vSemi metodami bud’ pftijat nebo
zamitnut. To by mohlo svadét k usnadnéni prace a k propoctu pouze jedné z metod. To by
byla chyba. Je dobré, vyuzit vice hodnoticich metod, protoze kazda pohlizi na investici

Z jiného pohledu.
Zakladni metodou je propocet Cisté soucasné hodnoty. Tento propocet jakozto i propocet
doby navratnosti (splaceni) a index ziskovosti uvedu nize.

5.2.1 Metoda cCisté soucasné hodnoty (NPV)

Tato metoda porovnava piijmy a vydaje z investice, ale pfitom bere v potaz faktor ¢asu (je
tedy vyuzito diskontovani). Je zakladem dynamickych metod. Vysledek vyjde v méné — tedy
v K¢. Pro pfijeti investice je tfeba, aby byl vysledek kladny. Pro zptehlednéni vypoctu budou

jednotlivé udaje uvedeny v tabulce.

46



Tabulka 6 - Vypocet ¢isté souc¢asné hodnoty

Rok | Investi¢ni Diskontni sazba Budouci hodnota | Suma za jednotlivé
piijem (v K¢) (v K¢) roky (v K¢)
1. 1 080 000 (1+0,029) =1, 029 1 049 562,68 1 049 562,68
2. 1404 000 (1 +0,029)° = 1,058841 1325978,12 2 375 540,80
3. 1404 000 (1+0,029)° = 1,089547389 | 1 288 608,48 3664 149,28
4. 1 404 000 (1+0,029)" = 1,121144263 | 1 252 292,01 4916 441,29
5. 1 404 000 (1+0,029)° = 1,153657447 | 1216 999,04 6 133 440,33
6. 1404 000 (1+0,029)° = 1,187113513 | 1182 700,71 7316 141,04
7. 1502 280 (1+0,029)" = 1,221539805 | 1 229 824,84 8 545 965,88
8. 1502 280 (1+0,029)° = 1,256964459 | 1195 165,06 9741 130,94
9. 1502 280 (1+0,029)° = 1,293416428 | 1161 482,08 10 902 613,02
10. | 1502 280 (1+0,029)" = 1,330925505 | 1 128 748,37 12 031 361,39
11. | 1502280 (1+0,029)" = 1,369522344 | 1 096 937,20 13 128 298,59
12. | 1607 440 (1 +0,029)" = 1,409238492 | 1 140 644,40 14 268 942,99
13. | 1607 440 (1 +0,029)" = 1,450106409 | 1 108 497,96 15 377 440,95
14. | 1607 440 (1 +0,029)" = 1,492159495 | 1 077 257,50 16 454 698,45
15. | 1607 440 (1+0,029)" = 1,53543212 | 1046 897,47 17 501 595,92
Zdroj: Vlastni zpracovani
NPV = — 15377400 + 17 501 595,92

NPV = 2124 195,92K¢

Dle vypoctu Cisté soucasné hodnoty vychazi, ze po 15 letech vyuzivani budovy bude

zhodnocena a piinese podniku 2 124 195,92K¢&. Diky kladnému vysledku je moZzné povazovat

investici za pfijatelnou.
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5.2.2 Doba navratnosti, splaceni

Z piedchozi tabulky je mozné odvodit i vypocet pro dal§i metodu. Tou je doba navratnosti,
splaceni. Tato metoda uvadi, za jaké casové obdobi se vyrovnaji investicni piijmy a vydaje. Je
podobna statické metod¢ doby navratnosti, nicméné tato dynamicka metoda ptihlizi na faktor
¢asu (tedy vyuziva diskontované ptijmy). Investi¢ni vydaje ¢ini 15 377 400K¢. Pi porovnani

s tabulkou je patrné, ze této ¢astky dosahne investice koncem 13. roku.

5.2.3 Index ziskovosti (PI)

Tento index umoziuje vyhodnotit pfijatelnost investice. Je tieba, aby byl vysledek vétsi
nez 1. Cim vétsi &islo vyjde, tim je investice vyhodngjsi. Pogita se jako pomér investiénich
ptijmil (v budouci hodnoté) a investi¢nich vydaji.

17501 595,92
15377 400

Pl =1,138

Index ziskovosti v tomto piipadé vychazi 1,138. Tedy i dle této metody mizeme hodnotit

investici za pfijatelnou.
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6 NAVRHY A DOPORUCENI

V této kapitole jsou shrnuty a zhodnoceny zjisténé vysledky, kterych bylo dosaZeno
V ramci propoctu v praktické ¢asti této prace. Pfedmétem posuzovani efektivnosti je investice
do nové budovy pro Fitness studio — L. Dfive, nez bylo pfistoupeno k propoctim jednotlivych
metod, bylo tfeba stanovit investicni piijmy a vydaje. Tyto udaje byly stanoveny dle materialt

poskytnutych majitelem Lubosem Cernym.

Investi¢ni naklady zahrnuji koupi pozemku, projektovou piipravu, stavbu budovy a
provozni néklady. Celkové ndklady na vystavbu budovy jsou vycisleny na 15 377 400K¢.
Ptevéazna cast financi bude ziskéna z cizich zdrojl. Tyto zavazky by mély byt splaceny do 20
let. Zivotnost budovy je 50 let a vice. I pies to, Ze je b&zné, aby se investice zhodnotila
priblizné do poloviny své Zivotnosti (tedy v tomto piipadé 25let), jsem uvedla dobu kratsi. Pro
samotné vypocty hodnoceni efektivnosti bude brana doba 15 let. S kratsi dobou je pocitano

hlavn¢ kvili riziku, které ptinasi dlouhy ¢asovy horizont.

Je dobré Fici, ze Lubos Cerny si vybral pithodnou dobu pro svoji investice. A to hlavné
z diivodu, ze v soucasné dobé jsou urokové sazby k Givériim, na svém minimu. Tyto sazby
velmi ovliviyji pfijatelnost ¢i nepfijatelnost investice. Jesté¢ o 3-4 roky zpét byly trokové

sazby v praméru dvojnasobné.

Investi¢ni piijmy jsou na 15leté obdobi (statickou metodou celkového piijmu z investice)
vypocteny na 22 041 160 K¢. Nicméné v tomto ¢asovém horizontu hraje faktor ¢asu velkou

vvvvv

metody ¢isté souc¢asné hodnoty. Ta na 15leté obdobi vychazi ve vysi 17 501 595,92Kc¢.

Pti vypoctu statickych i dynamickych metod bylo zjisténo, Ze investice se béhem 15 let
zhodnoti. Dle statické metody ¢istého soucasného pfijmu by méla byt investice zhodnocena
jiz v 10. roce svého fungovani. To by znamenalo, Ze jiz po ptlce doby splaceni cizich zdroji,
by byla investice zhodnocena. Cim kratii tato doba je, tim je investice piijatelngjsi.
Dynamick4 metoda doba ndvratnosti, splaceni tik4, ze by budova méla byt zhodnocena na

konci 13. roku. Rozdil tii let je pravé zpisoben faktorem Casu.

Velkou vyhodou uskutecnéni investice je, ze by se fitness studio mohlo piestéhovat

o324

Dalsi vyhodou spojenou s vlastnictvim je realizace dalSich podnikatelskych planu napf.
zavedeni pujcovny in-line brusli ¢i cyklistickych kol (novéd budova se bude nachazet u

cyklostezky vedouci podél Labe) ¢i otevieni mensi kavarny. S tim souvisi 1 zhodnoceni celé
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investice. Pi1 souasném stavu by se méla budova zhodnotit za tfinact let. To je relativné
dlouha doba a Lubos Cerny by se mél snaZit ji co nejvice zkratit. V tom mu miize pomoci
pravé dalsi podnikatelsky zamér, v kterém tuto budovu vyuzije. Dal$i vyuziti by i pomohlo
rozlozit riziko. Tim by podnik ziskal vétsi financni stabilitu.

Na zaklad¢ vSech uvedenych vysledkl je mozné fici, Ze se investice do budovy vyplati.
Nicméné je tfeba stale brat v uvahu riziko dlouhodobého Casového horizontu. Je dulezité

dokazat uspokojit stavajici i novou klientelu a déle je tfeba pruzné¢ reagovat na konkurenci ¢i

zmeény v legislative apod.
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ZAVER

Cilem prace bylo pomoci vhodnych metod hodnoceni efektivnosti investic posoudit
konkrétni investicni zdmér a formulovat pfisluSna doporuceni ohledné¢ mozné realizace tohoto
investicniho zdméru. Konkrétné se jedna o zhodnoceni ekonomické efektivnosti investi¢niho

zaméru na vystavbu nové budovy pro Fitness studio — L. Pomoci vybranych statickych i

dynamickych metod bylo hodnoceno, zda ma byt vystavba budovy provedena.

Bakalarska prace ma dvé casti — teoretickou a praktickou. V teoretické casti jsou
vysvétleny zéakladni pojmy tykajici se investic a také metody, které hodnoti efektivitu dané
investice. Z této ¢asti pak vychazi ¢ast prakticka. V ni jsou uvedeny konkrétni udaje o této

investice a dale jsou zde uvedeny vypocty metod hodnoceni efektivnosti investice.

K vypoétim hodnoceni efektivnosti investice bylo vyuzito metod statickych i
dynamickych. Statické metody jsou brany jako metody pro pfedbézné hodnoceni, protoze
nezohlediiuji faktor casu. V praktické casti jsou vyuZity propocty celkového piijmu
z investice a cistého celkového piijmu z investice. Obé tyto metody povazuji investici za
prijatelnou. Dle statickych metod by méla byt investice zhodnocena v desatém roce jejiho
vyuzivani. Za patnact let vyuzivani by méla podniku pfinést 22 041 160K¢, naklady za tuto
dobu ¢&ini 15 377 400K¢. Cisti celkovy piijem z investice tedy vychazi na 6 663 760K&.

Z dynamickych metod, které zohlediiuji faktor ¢asu a jsou tedy piesnéjsi, bylo vyuZito
propoctu Cisté soucasné hodnoty, doby ndvratnosti a splaceni a index ziskovosti. Vyhodou
téchto metod je, Ze vSechny investici bud’ pfijmou nebo zamitnou a pfitom je kazda pocitana
na jiném principu. V tomto piipadé byla opé&t investice shledana pfijatelnou. Doba navratnosti,
splaceni uvadi, ze by méla byt investice zhodnocena koncem tiinactého roku. Cista sou¢asna
hodnota uvadi, Ze po patnacti letech vyuzivani této budovy, bude finan¢ni ptfinos pro podnik

2 124 195,92K¢.

Na zékladé vysledkil z propoctii metod hodnoceni investice je mozné fici, Ze se investice
do budovy vyplati. Podnik vS§ak nesmi zapomenout na vSechna rizika, kterd souvisi s dlouhym

¢asovym horizontem. Je tedy tieba témto rizikiim pfedchazet, piipadné je vcas fesit.

51



POUZITA LITERATURA

[1]

(2]

3]

[4]

5]

(6]

[7]

(8]

[9]

[10]

[11]

[12]

[13]

[14]

DLUHOSOVA D. a kol., Finanéni fizeni a rozhodovani podniku. 3.vyd. Ekopress, s. r.
0. 2010. ISBN 978-80-86929-68-2

FOTR, J., SOUCEK, I., Investiéni rozhodovani a fizeni projektd. Praha Grada
Publishing 2011 ISBN 978-80-247-3293-0

HRDY M., Strategické financni fizeni a investi¢ni rozhodovani. Zapadoceska univerzita

v Plzni 2008. ISBN 80-86371-50-6

KISLINGEROVA E. a kol., ManaZerské finance. 2. piepracované a dopl.vydani, Praha
C.H.Beck 2007 ISBN 978-80-7179-903-0

MACE M., Finanéni analyza investiénich projekti — praktické piiklady a pouziti. Praha
Grada Publishing, a. s. 2006 ISBN 80-247-1557-0

NYVLTOVA R., MARINIC P., Finanéni fizeni podniku — moderni metody a trendy.
Praha Grada Publishing, a. s. 2010 ISBN 978-80-247-3158-2

PETRIK T., Ekonomické a finanéni ¥izeni firmy — ManaZerské uéetnictvi v praxi. 2.
vyrazné rozSifené a aktualizované vydani. Praha Grada Publishing, a. s., 2009 ISBN
978-80-247-3024-0

POLACH J., DRABEK J., MERKOVA M., POLACH J. jr., Realné a finan¢ni investice.
Praha C.H.Beck 2012 ISBN 978-80-7400-436-0

SCHOLLEOVA H., Ekonomické a finanéni fizeni pro neekonomy. Praha Grada
Publishing 2008, ISBN 978- 80-247-2424-9

SCHOLLEOVA H., Investi¢ni controlling. Praha Grada Publishing, a. s., 2009 ISBN
978-80-247-2952-7

SYNEK M. a kol., ManazZerska ekonomika. 5.aktualizované a doplnéné vydani, Praha
Grada Publishing 2011 ISBN 978-80-247-3494-1

SYNEK M. a kol., Podnikov4 ekonomika. 4. pfepracované a doplnéné vydani, Praha
C.H.Beck 2006 ISBN 80-7179-892-4

SIMAN, J., PETERA, P. Financovani podnikatelskych subjekttl. Praha C.H. Beck 2010
ISBN 978-80-7400-117-8

TETREVOVA L., Financovani projektii. Professional Publishing 2006 ISBN 80-86946-
09-6

52



[15]

[16]

[17]

(18]

[19]

[20]

VALACH J. a kolektiv, Investi¢ni rozhodovani a dlouhodobé financovani. 2. vyd.
Praha Ekopress, 2010. ISBN 978-80-86929-71-2

WOHE G., KISLINGEROVA E., Uvod do podnikového hospodaistvi. 2. pfepracované
a doplnéné vydani Praha C.H.Beck 2007 ISBN 978-80-7179-897-2

CESKA KOMORA FITNESS o. s., CKF: Cesk4 komora fitness online © 2012 cit.
2015-04-06 http://ceskakomorafitness.cz/

FITCLUB EVO, FitClub Evo online © 2015 cit. 2015-04-06 http://www.fitclubevo.cz/

FITNESS ARENA, Fitness Arena online © 2015 «cit. 2015-04-06

http://www.centrumzdravehopohybu.cz/

FITNESS KLUB ZDRAVICKO, Fitness klub Zdravi¢ko online © 2015 cit. 2015-04-06
http://www.zdravicko.info/home

53



