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ABSTRAKT

Predmétem bakalaiské prace je analyza efektivnosti a financovani investi¢niho projektu.
V teoretické c¢asti préce bude pozornost zamérena na z&kladni etapy investicniho
rozhodovéni, na popis hlavnich metod hodnoceni efektivnosti investic, na nejcastéjsi
zpusoby financovani investi¢nich projekta a na faktory ovliviujici investiéni rozhodovani.
V praktické ¢asti bakalarské préce se pokusim aplikovat teoretické znalosti na realny
investi¢ni projekt a pokusim se nabidnout konkrétni investi¢ni doporuceni.

Klicovaslova: efektivnost, investi¢ni projekt, financni zdroje

ABSTRACT

Subject of the bachelor thesis is analysis of investment project’s efficiency and financing.
In the theoretical part of the thesis is paid to basic phases of investment decision, to
description of project efficiency evaluation, to the typical forms of the decisions about
financing and to the basic factors affecting investment efficiency. Practical part
of the bachelor thesis applies the theoretical knowledge to practical investment project
and | want to try to offer specific investment recommendation.

Keywords: efficiency, investment project, financial resources
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UvoD

Hodnoceni efektivnosti investic je pro firmy v dnesni dobé velmi dileZita oblast Fizeni.
Investice tvoii jednu z nejduleZitéjSich ¢innosti, se kterymi se musi vlastnici a management
podniku zabyvat. Ekonomicka efektivnost je totiz jedno z hlavnich kritérii UspéSnosti
kazdé cinnosti a spravna rozhodnuti zaloZzena na vhodnych informacich umoZiuji

dynamicky rast firmy v konkurencnim prostiedi.

Kazdy investicni projekt odsouhlaseny k realizaci velmi ovliviiuje celou budoucnost
podniku — at’ uz z pohledu piijmt nebo z pohledu vydaji. Predstavuje také velkou finaneni
z&éz pro podnik, a to predevSim v pocéecnich letech investice. Investi¢ni rozhodovani
zahrnuje analyzu veskerych ekonomickych efekti, které by investice svou realizaci mohla
vyvolat, a posouzeni jejich celkového prinosu pro firmu. Na z&kladé téchto informaci 1ze
rozhodnout o prijeti ¢i neprijeti investice. Na investicni rozhodovani pak navazuje
rozhodovani financni. To zahrnuje predevSim zaji&téni vhodnych financnich zdroji
proredizaci celého investicniho projektu a optimalizaci téchto zdroju scilem
minimalizovat néklady na kapitél.

Duvodem, pro¢ jsem se rozhodla psat bakaléiskou préci na toto téma, byla snaha majitele
firmy Makalu outdoor o vylepSeni konkurenceschopnosti firmy a postaveni na trhu. Jednim
ze zpusobi, jak v dnedni dobé obstat v silné konkurenci, je neustdla péce o zékazniky
asnaha pirimét nové zékazniky k ndkupu pravé u nés. A tak vznikla mysSlenka, jak spojit
tyto dva problémy do jednoho reSeni — tim, Ze by se internetovy obchod Makalu rozsitil
aziskal nové zékazniky prostiednictvim kamenné vzorkové prodejny. Zaroven by tak
nabidl svym stévajicim zaékaznikim vétSi moznosti jak pii odbéru koupeného zbozi pies
internet, tak moZnost koupit i vyrobky, které se diive prodavaly jen miniméné z divodu

nutnosti zboZi nejprve vyzkouset.

Zustavala viak otazka, zda se firmé cely tento projekt vyplati, jak jej co nejlépe financovat,
aniz by byl podnik ptilis financné zatizen, a také kterou investi¢ni variantu vybrat.
Vzhledem k tomu, Ze sfirmou Makalu outdoor jiz nékolik let spolupracuji, rozhodla jsem

se toto téma vyuzit pro zpracovani své bakaléiské prace.

Hlavnim cilem bakaldtské préace je pomoci vybranych metod analyzovat ekonomickou
efektivnost dvou variant vytvoieni vzorkove prodejny internetového obchodu a urcit, jaky
celkovy ekonomicky efekt by méla kazda z variant na budouci vyvoj podniku a jeho trzni
hodnotu. V pripadé, Ze by ob¢ varianty byly pro firmu prijatelné, je mym cilem vybrat
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ekonomicky efektivngjSi variantu a navrzeni jejiho optimélniho financovani sohledem
naaktualni situaci firmy. Pokusim se tak majiteli internetového obchodu pomoci

v investi¢nim a finan¢nim rozhodovani.

Bakalarska préce je rozdélena do sedmi kapitol, z nichz prvni &tyti tvori teoretickou ¢ast.
Patd az sedma kapitola je pak vénovana aplikaci teoretickych poznatkt na konkrétni

investi¢ni projekt z praxe.

Prvni kapitola se zabyva obecnymi poznatky o investi¢cnim rozhodovani. Seznami ¢tenare
se zakladnimi pojmy, jako jsou investice z makroekonomického a podnikového pojeti,
strategie investicniho rozhodovéni a v nepodedni fadé priblizi ¢tendram postup
pri realizaci investicniho projektu. Druha kapitola se vénuje metodam hodnoceni
ekonomické efektivnosti investic. Cilem této kapitoly je piiblizeni jednotlivych metod
ajegjich vyhod a nevyhod. V zavéru této kapitoly se pokusim popsat nejvhodngjsi metody,
které by mély byt pouZzity v praktické c¢ésti bakalarské prace. Ve tieti kapitole se ¢tendr
docte o zékladnich rizicich, kterd ovliviji investi¢ni rozhodovani a jakym zptisobem se da
riziko zmetit. Ctvrta kapitola nabizi uceleny prehled o nejastgjsich zptisobech financovani
investi¢nich projekti.

V analytické c¢ésti se pokusim piibliZit celou problematiku investi¢éniho projektu,
specifické poZzadavky a moZnosti firmy a ob¢ investicni varianty. Praktickd cést
jerozdélena do tii kapitol. V prvni z nich (v p&é kapitole) se budu zabyvat obecnou
charakteristikou firmy a celého projektu. Sesta kapitola analytické ¢asti se vénuje samotné
analyze ekonomicke efektivnosti investice a riziku variant. V sedmé kapitole se zaméiuji
na problematiku financovani celé investice.

Mym Ukolem je tedy doporugit firmé vhodnou variantu investi¢niho projektu a navrhnout
nejlepsi zpasob, jak ji financovat.



|. TEORETICKA CAST
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1 INVESTICNi ROZHODOVANI

Investice jsou pro podnik v3eobecné velmi duleZité a podnik se bez nich v delSim ¢asovém
obdobi neobejde. Investice mohou vyraznym zptisobem ovlivnit ekonomické vysledky,
schopnost obstét v konkurenci a cely vyvoj podniku. Jsou vyuzivany po nékolik let, a proto
jsou zdrojem prirastka zisku podniku, ale zéroven se také stavaji ,biemenem, které
zatézuje ekonomiku podniku predevsim fixnimi naklady. Proto patii rozhodovani
oinvesticich k nejdulezitéjSim manaZerskym rozhodnutim a je nezbytné vénovat

investiénim zaméram podniku velkou pozornogt.

1.1 Makroekonomické pojeti investice

Investice jsou z makroekonomického hlediska charakterizovany jako pouZziti penéznich
rezerv k vyrob¢ kapitélovych statki, k vyvoji technologii a k ziskani lidského kapitélu.
Znamenaji obgtovani dnedni hodnoty za UGcelem ziskat hodnotu v budoucnosti.
Kvantitativné piedstavuji rozdil mezi hrubym domacim produktem a souctem spotieby,
verginych vydaju a ¢istych vyvozi. Z tohoto hlediska rozdélujeme investice do dvou
z&kladnich skupin:

Hrubé investice — predstavuji prirastek investicnich statkt (investicniho majetku)
zaurgity ¢as. Zahrnuji prirastek hmotného a nehmotného investicniho majetku a také
piirtstek zasob.

Cistéinvestice — jsou hrubé investice, snizené o jisté zhodnoceni kapitéalu. [1]

1.2 Podnikové pojeti investice

Investice jsou vV literature charakterizovany jako vynakladani zdroja za Ucelem ziskani
uzitka, které jsou ocekavany v delSim budoucim ¢asovém obdobi. V soucasné dobé
maZeme povaZzovat za investici jakykoliv kapitalovy vydaj, ktery je realizovan s vyhledem
na obdobi delSi nez jeden rok. Z G¢etniho hlediska rozdélujeme investice do tii skupin:

Hmotné investice — vytvéreni novych vyrobnich kapacit podniku, poiizeni pozemka,

budov, stroji, dopravnich prostiedku atd.

Finanéni investice — nékup cennych papirt, akcii, obligaci, vklady do investi¢nich
spolecnosti atd.

Nehmotné investice — nékup licenci, know-how, vydaje na vyzkum, vzdélani g. [2]
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1.3 Investiéni strategie

Investi¢ni strategie jsou rizné postupy, jak dosdhnout poZadovanych investi¢nich cila.
Casto se do ni zahrnuji i investi¢ni cile samotné. Vychézi z odekévanych vynosi, rizika
aocekavanych dasledkt investic na likviditu. Ujasnéni podnikovych a investi¢nich cila

samo 0 sob¢ nezarudi jejich dosaZeni. K tomu je potieba zformovat investi¢éni strategii.

Vybér vhodné strategie je dan konkrétnimi podminkami, ve kterych podnik investuje,
akonkrénimi dilcimi cili, které v daném obdobi sleduje. Dlouhodobé by vSak v3echny
typy investi¢ni strategie mély smerovat k plnéni dominantniho finanéniho a celkového cile

firmy v trZzni ekonomice: maximalizace trzni hodnoty firmy.

Respektovani z&kladniho a dil¢ich finan¢nich cili podniku v investi¢nim rozhodovani
vesvém dusledku znamena, Ze investor musi kaZdou investicni prilezitost posuzovat
s prihlédnutim k témto faktoram:

- oc¢ekavany vynos investice

- ocekavanériziko investice

- oc¢ekévany disledek na likviditu podniku
Podle toho, ktery zfaktori je podnikem vice preferovan, rozeznavame riazné typy
finan¢nich strategii:
Strategie maximalizace roénich vynosi
Investor zde dava prednost co nejvySSim ro¢nim vynosim a nehledi na rast ceny investice
nebo na jeji udrZeni. Pripadny niZsi zisk z rastu ceny kompenzuje vySSimi ro¢nimi vynosy.
Tento typ je vhodny pii niZzSim stupni inflace, protoZe pii ni se ro¢ni vynosy prilis
neznehodnocuji ainvestice si udrZuje v zésadé svou redlnou hodnotu.
Strategie ristu ceny investice
Investor dava prednost investi¢cnim projektam, u nichz predpoklada co nejveétsi zvySeni
hodnoty ptivodniho investicniho vkladu. BéZzny roéni vynos zinvestice je pro rng¢j
irelevantni. Roc¢ni vynosy jsou tedy obétovany v ocekdvani znatného vynosu

v budoucnosti.
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Strategie rastu ceny investice spojena s maximalnimi roénimi vynosy

Investor zde vybira projekty, které prindSeji jak rust ceny investice v budoucnosti, tak rast
ro¢nich vynosi. Tyto investice jsou nejidedngjsi z hlediska zakladniho financniho cile,
tedy maximalizace trzni hodnoty firmy. V praxi se v3ak tyto investice témet neobjevuii.
Agresivni strategie investic

Investor preferuje  projekty svysokym stupném rizika (investice do zahranici,
na neprozkoumany trh atd.). Toto riziko je vSak kompenzovano moznosti vzniku vysokych
VYNOSil.

Konzervativni strategie

Investor postupuje opatrné, ma averzi k riziku a vybira si projekty bezrizikove ¢i s nizkym
stupném rizika. Tyto projekty v3ak prinéSeji mnohem mensi vynosnost.

Strategie maximalni likvidity

Investor dava piednost projektim, které jsou schopny se rychle transformovat na penize
akteré jsou co nejlikvidngjsi. Tyto investice v3ak prindSeji obvykle mensi vynosnost.
Pouziva se piedevSim tehdy, mali podnik problémy se zabezpe¢ovanim své likvidity nebo
dochazi-li v kratSim ¢ase k velké zmené v tempu inflace. [1]

1.4 Investiéni projekt ajehorealizace

Priprava a realizace podnikatelskych projektt je z&kladni formou napliovéni zvolené
podnikatelské strategie firmy. Kvalitni ptiprava projekta je jednim z primérnich
piedpokladi dosazeni podnikatelského Uspéchu v ndroénych podminkéch trzni ekonomiky.
Neni snadné dosdhnout Zadoucich vysledki, protoze ¢innosti, které piiprava projekti
zahrnuje, jsou vysoce narocné jak na znalosti, tak i na ¢as. Vlastni priprava a realizace
projektu zahrnuje tii faze:

- predinvesti¢ni faze

- investi¢ni faze

- provozni faze
Kazdéa z téchto fazi je dulezita z hlediska ispédnosti projektu. Uspéch &i netispéch projektu
vSak ¢asto zavisi predevsim na predinvesticni fazi, protoZe ta je zaloZzena na technicko-
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ekonomické studii projektu, ktera pracuje sinformacemi a poznatky marketingové,

technicko-technologické, financni a ekonomické povahy.

1.4.1 Piedinvesti¢ni faze
Predinvesti¢ni féze zpravidla zahrnuje tii dil¢i etapy:
- identifikace podnikatelskych prilezitosti
- predbéznéa technicko-ekonomicka studie
- technicko-ekonomicka studie projektu a rozhodnuti o realizaci

| dentifikace podnikatelskych prileZitosti tvoti zékladni fézi projektu. Tato faze mize byt
podnétem pro mobilizaci finan¢nich zdroja, nebot’ potencidlni investori maji zgem
naziskani informaci o nové identifikovanych zajimavych a Zivotaschopnych
podnikatelskych prilezitostech. Je tedy potieba neustale sledovat a vyhodnocovat faktory
podnikatelského okoli, coZ zahrnuje poptavku po urgitych produktech a sluzbach, exportni
moZnosti, odhaleni zdroji vyznamnych surovin, objeveni novych vyrobkt a technologii
ad. Casto Ize vyuzit vysledki raznych studii a analyz. Takto ziskané podnikatelské
piileZitosti je potieba posoudit a vyhodnotit jesté¢ pred jejich zpracovanim
do podnikatelského projektu. Tim vznik& prvni selekce podnikatelskych prileZitosti, tedy
urcity vybeér téch, kterym budeme vénovat dalSi pozornost.

Predbézna technicko-ekonomicka studie je druhou ¢ésti predinvesticni faze projektu,
kterd se vypracovava zpravidla u zvladté rozsahlych projekta. Cilem studie je uréit, zda
byly prozkoumany a posouzeny vSechny varianty projektu, zda povaha a ndpli projektu
opraviiuje jeho detailni analyzu v podob¢ technicko-ekonomické studie projektu, zda je
pro investory dostatecné atraktivni atd. Predbézna studie se iSi od technicko-ekonomickée
studie projektu obsahem jen minimélng, zékladnim rozdilem jsou predevSim detailnosti
informaci a hloubka celkové analyzy projektul.

Technicko-ekonomicka studie projektu je vyvrcholenim piredinvesti¢ni faze. Poskytuje
veSkeré podklady potiebné pro investi¢ni rozhodnuti. Méla by formulovat veskeré zakladni
komer¢ni, technické, finanéni a ekonomické pozadavky. Vysledkem je pak formulace
projektu veetné jeho cili a zakladnich charakteristik. Financné-ekonomicka studie pak
zahrnuje investi¢ni néklady projektu, jeho vynosy a naklady v obdobi provozu a propocty
ukazatelt ekonomické efektivnosti. Technicko-ekonomicka studie projektu je zpracovana

S podgtatné vétsi presnosti neZ predchozi projekty a studie.
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Hodnotici zprava je kone¢nou fézi technicko-ekonomické studie projektu. Finanéni
instituce, které se mohou podilet na financovani projektu, ¢asto vyuZivaji tuto ¢ast.
Predmétem posuzovani v3ak obvykle neni jen viastni projekt, ale i financni zdravi firmy,
kterdjej hodlarealizovat. [3]

1.4.2 Investiéni faze
Tato féze zahrnuje vétSi pocet cinnosti, které tvori napln vlastni realizace projektu.
Investi¢ni fazi 1ze rozdélit do nekolika kroku:

- vytvoreni pravni, finan¢ni a organizacni zékladny pro realizaci projektu

- zpracovéni projektové dokumentace a ziskéni technologie

- realizace nabidkovych fizeni zahrnujici vyhodnoceni nabidek a vybér dodavateli

- ziskani pozemka a vystavba budov a staveb

- zaji&éni predvyrobnich marketingovych ¢innosti véetné zabezpeceni zasob

- ziskani avycvik personalu

- kolaudace a zab¢hovy provoz
Predpokladem Uspésné realizace projektu je zpracovani kvalitniho planu a dobré fizeni
realizace projektu. V prabéhu realizace je nutna kontrola ¢asového planu a neustdla
kontrola a porovnavani zé&kladnich predpokladi se skute¢nosti. V pripadé odchylek

je potieba véas zgjistit v3e potiebné. Soucasné je potireba peclivé vyhodnotit dopady zmén
na ekonomickou efektivnost projektu. [3]

1.4.3 Provozni faze

Provozni faze byva obvykle nejdelSi fazi celého projektu. Problémy provozni faze bychom
meéli posuzovat z krétkodobého i dlouhodobého hlediska. Kréatkodoby pohled se tyka
uvedeni projektu do provozu. Zde miazou vzniknout problémy, které maji obvykle pavod
v realizagni fazi projektu. Dlouhodoby pohled se tyka celkové strategie, na které byl
projekt zaloZen. Predpoklady, ze kterych se vychazelo pii zpracovani technicko-
ekonomické studie, nemusi byt presné. Pokud tento problém nastane, mizZe byt realizace

velmi obtiZzna a nakladn&. O tom rozhoduje ¢asto kvalita pripravy celého projektu. [3]
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1.5 Kapitalove vydaje a penézni piijmy

K apitalové vydaje jsou takové predpokladané penézni vydaje, které prinesou océekavany
penézni piijem za dobu delSi nez 1 rok. Zahrnuji se do nich zejména vydaje na potizeni
pozemku, budov, stroji, zatrizeni, vydaje natrvalé rozSireni obéZného majetku v souvislosti

S investovanim a vydaje na vyzkum a vyvoj souvisegjici primo s urcitou investici. [4]
Kapitédlové vydaje nainvestici by mély obsahovat:

- vydaje na poiizeni nového majetku, veetné vydaji na instalaci a dopravu

avypracovani piipravnych a projek¢nich dokument
- vydaje natrvaly prirastek ¢istého pracovniho kapitdlu vyvolany novou investici
Dale by meély byt upraveny:

- 0 piijmy z prodegje existujiciho dlouhodobého majetku, ktery je novou investici

nahrazovan
- 0 danové efekty spojené s prodejem stavajiciho nahrazovaného majetku

- 0 n&klady ob¢tovanych prileZitosti (oportunitni naklady) - jedna se o penézni toky,
které by mohly majetek nebo zdroje prinést, jestlize by nebyly pouzity
v uvazovaném projektu a byly pouZity jinak [5]

Kapitalové vydaje | ze tedy modelove vyjadrit jako:
K=1+0-P+D (1)
kde K =kapitalovy vyda] v daném roce
| = vydaj na potizeni investice
O = vydaj natrvaly prirastek ¢istého pracovniho kapitalu
P = ptijem z prodeje existujiciho nahrazovaného majetku

D = danové efekty

Oc¢ekavané penézni prijmy zinvestice se vymezuji jako ro¢ni prijem. Nemé se tim
na mysli zisk vykazovany Gcetnictvim, ale opravdu realizovany piredpokladany prijem jako
dusledek investovani, a proto do ného patii ¢isty roc¢ni zisk a ro¢ni odpisy. Jedna
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se 0 nejobtiznéjSi ¢ast investi¢niho rozhodovani, protoze ocekavané prijmy z investice jsou
ovlivnény fadou faktoru, které Ize dlouhodobgji velmi obtizné predpovidat.
Ro¢ni penézni prijem |ze modelove vyjédrit jako:

P=Z+A+0O+P, - D )

kde: P =cekovy ro¢ni penézni piijem z investice
Z =ro¢ni prirastek zisku po zdanéni, ktery investice generuje
A = prirastek ro¢nich danovych odpisi z investice

O = zména ¢istého pracovniho kapitalu v dasledku investovani béhem Zivotnosti
investice (Ubytek +, prirastek -)

Pw = prijem z prodgje investi¢niho majetku

D = danovy efekt z prodeje investicniho majetku

Pokud ocekavané vynosy z investice plynou po fadu let, coZz byva obvyklé, aplikujeme
u nich tzv. faktor ¢asu, ktery vychazi z predpokladu, Ze hodnota penéz se v ¢ase méni, tedy
Ze hodnota dnesni penézni jednotky je cennéjSi nez hodnota penézZni jednotky
v budoucnosti. Vynosy vznikgjici po delSi obdobi prepocitdme na rok potizeni investice
podle nésledujiciho vzorce [4]:

CF CF CF é‘ R

SH=—"1 + 2_ 4L+ n_ -1 (€©)
@+k)' @+k)? 1+k)"  @+k)'

kde: SH = sou¢asné hodnota cash flow v obdobi t
CF = o¢ekavana hodnota cash flow v obdobi t
k = kapitalove néklady nainvestici (diskontni sazba)
n = o¢ekavana Zivotnost investice v letech

t =obdobi 1 azn
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1.6 Prumérné naklady kapitalu

Pramérné naklady kapitdlu jsou definovéany jako pramérny vydaj, ktery musi podnik
zaplatit za ziskani jednotlivych druhi kapitdlu. Casto se pramérné naklady kapitéu
oznatuji i jako pramérné vazené naklady na kapitdl (WACC).

Zakladni vzorec pro vypocet pramérnych nakladt kapitalu je nasledujici:

WACC = N, * C—KK + Ny * % (4)

kde WACC = prameérné néklady kapitalu
Nck = naklady ciziho kapitalu v %
Nvk = néklady vlastniho kapitélu v %
CK = cizi kapital v K¢
VK = vlastni kapital v K¢

K = celkovy kapital podniku v K¢

Za optimalni kapitalovou strukturu podniku se povazuje takové sloZeni dlouhodobého
kapitdlu, pii kterém jsou pramérné véazené néklady na kapitdl minimani. Cilem
optimalizace je nalézt takovy pomgr ciziho kapitdu k vlastnimu, aby néklady v tomto

pomeru byly ze v&ech moznych poméra minimalni.

Stanoveni pramérnych vazenych nékladi na kapital je velmi slozité. Odvozeni néklada
navlastni kapitdl je zaloZzeno na datech, ktera se daji dobie zjistit pouze u podniki
kétovanych na burzach. Pro firmy, které nemaji snadno piistupné Udaje potiebné k vypoctu
WACC je nutné pristoupit k odhadu nékladti na vlastni kapitdl napt. na zékladé modelu
CAMP nebo stanovit subjektivni riziko, které vlastnici nesou, a porovnat jej sobdobné
rizikovymi investicemi a s jegjich poZadovanymi vynosy. [1]

Naklady ciziho kapitalu

Naklady ciziho kapitdlu mizeme vyjédrit jako vynos, ktery poZaduji véritelé (investori).
Skute¢né naklady ciziho kapitalu jsou takové néklady, které zohlednuji dané a néklady
spojené spiipadnou emisi cennych papira. Atraktivnost ciziho kapitdlu ve vztahu
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k vlastnimu kapitdlu se na kapitdlovém trhu meni v zavislosti na vyvoji arokovych mer.
Do ciziho kapitdu se nezahrnuji neldrocena pasiva, jako jsou napr. zavazky vici
dodavatelim. Pro naklady ciziho kapitalu plati:

N =i@-T) (5)

kde: Ncx = néklady ciziho kapitélu v %
i =Udrok z Gvéru v %
T = danova sazba

Naklady na cizi kapitdl propoéteme jako vazeny pramér z efektivnich Urokovych sazeb,
které platime z nejraznéjSich forem ciziho kapitalu.

Naklady na viastni kapitél

Naklady na vlastni kapital jsou dany vynosovym océekavanim investora (vlastnika).
Vynosové ocekavani je nutno odvozovat z moZzného aternativniho vynosu kapitélu
sprihlédnutim kriziku. Ur¢it tyto néklady vSak v praxi patii k slozZitéjSim Ukolim
finan¢niho tizeni. Pristupi k téo problematice je mnoho. [5]
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2 METODY HODNOCENI EKONOMICKE EFEKTIVNOSTI

Nekteré investice je treba provést bez ohledu nato, zdajsou efektivni. U nékterych investic
postaci srovnat ndklady na né vynaloZené s Usporami vyrobnich nékladi, které prinesou,
ujinych je nutné provést podrobné analyzy vcetné analyz marketingovych. O velkych

investicich rozhoduji nejvysSi organy podniku, o malych manazeti niZSich stupriu fizeni.

Z finan¢niho hlediska pii rozhodovani o investicich jde o to, z jakych zdroji bude investice
hrazena a jaké bude jeji efektivnost pii pouZziti riznych zdroju, véetné hodnoceni riznych
investi¢nich variant. Rozhodujicimi kritérii pro posuzovéani investice je jgji:

Vynosnost — tj. rentabilita, vztah mezi vynosy (&istymi penéznimi prijmy), které investice
za dobu své existence prinese, anaklady, které jeji potizeni a provoz stoji.

Rizikovost —tj. stupei nebezpeci, Ze nebude dosazeno oc¢ekavanych vynosi.
Doba spléceni —tj. doba piremeny investice zpét do penézni formy.

Idedlni investice je takova, ktera ma vysokou vynosnost, je bez rizika a co nejdiive
se zaplati. Tato kritéria jdou ve skute¢nosti proti sobé: investice svysokou vynosnosti
je obvykle i vysoce riskantni a naopak. Podstatou hodnoceni investic je proto porovnavani
vynaloZeného kapitalu s vynosy, které investice prinese.

Pro hodnoceni efektivnosti investice musime mit kritérium, podle kterého budeme investici
posuzovat. Investi¢ni projekty jsou realizovany s ur¢itymi cili. Cilem nekterych je snizeni
nékladu, jinych zvy3eni vyroby nebo zisku. Kritériem jejich hodnoceni proto musi byt mira
splnéni téchto cila. [6]

Metody hodnoceni investic jsou obvykle déleny do dvou skupin:

Statické metody — neprihliZeji k pasobeni faktoru ¢asu a lze je tedy pouZit jen tehdy, kdyz
faktor ¢asu nema na rozhodovani o investicich podstatny vliv. To vSak nenastava prilis
¢asto, a proto je moznost pouziti téchto metod velmi omezend. Mohou vSak slouZit jako
vhodné prvni pribliZzeni pro celkové rozhodnuti. V praxi jsou velmi oblibené piedevSim pro
svou jednoduchost.

Dynamické metody — prihlizeji k pasobeni faktoru ¢asu a jejich zékladem je diskontovani
vSech vstupnich dat. Mély by byt pouZity vsude tam, kde se pocita s delSi dobou potizeni
investicniho majetku a delSi dobou jeho ekonomické Zivotnosti. K tomu dochazi u vétsiny
investic. Faktor ¢asu se obvykle promita jak do vymezeni penéznich prijmi z investic, tak
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i do vymezeni kapitdlovych vydajia. Dynamické metody jsou tedy pouzivany predevsim

pro svou piesnost. [1]

Nej¢astéji pouzivanymi metodami jsou:

metoda pramernych ro¢nich nékladi

- metodavynosnosti (rentability) investice (ROI)
- metoda doby splaceni

- metoda cisté souc¢asné hodnoty (NPV)

- metoda vnitiniho vynosového procenta (IRR)

2.1 Metoda prumérnych roénich nakladi

Pri tomto zpusobu hodnoceni investi¢nich projekta se porovnavaji primérné ro¢ni naklady
prislusnych srovnatelnych investi¢nich variant projektt. Varianta s ngjnizSimi pramérnymi

ro¢nimi naklady je povazovéna za nejvhodngjsi. [1]

R=0+i*K +V (6)

kde R =ro¢ni primeérné néklady varianty
O = ro¢ni odpisy
i = poZadovana vynosnost (Urok) v %/100
K = investi¢ni néklad

V = ostatni ro¢ni provozni néklady (tj. celkové provozni néklady — odpisy)

2.2 Metoda vynosnosti investice

Tato metoda je nejjednodusSim ukazatelem pro hodnoceni investice. Patti mezi statické

metody a pocita se podle nasledujiciho vzorce:
r,=2, 1IN 7)
kde: r =vynosnost investice
Z, = prameérny ¢isty ro¢ni zisk plynouci z investice

IN = n&klady nainvestici
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Tento ukazatel je odvozen od vSeobecné pouzZivanych ukazateltt vynosnosti kapitalu.
Nepiihlizi vSak k rozloZeni zisku v ¢ase. | piesto se ale hojné pouziva, protoZze poskytuje

rychlou a vysoce nazornou predstavu o rentabilité investice. [2]

2.3 Metoda doby splaceni

Tato metoda je metoda pro vypocet efektivnosti investice. Doba splaceni je takoveé obdobi,
za které tok vynosi (cash flow) piinese hodnotu rovngjici se pavodnim nakladim
nainvestici. Jsou-li vynosy v kazdém roce Zivotnogti investice stejné, pak dobu splaceni
zjistime délenim investicnich néklada. Jsou-li vynosy v kazdém roce jiné, pak dobu
spléceni zjistime postupnym nacitdnim roc¢nich ¢éstek cash-flow tak dlouho, a2 se
kumulované ¢astky cash flow rovnaji investi¢nim nékladam. Cim je doba spléceni kratsi,
tim je investice likvidnéjsi, coz znamend, Ze je v ni kapital vazan kratSi dobu. Srovname-li
pomoci doby spléaceni investi¢ni varianty, pak vybereme tu, jejiz doba splaceni je kratsi.
Nevyhodou té&to metody je to, Ze nebere v Gvahu vynosy po dobé splaceni a ¢asové
rozloZeni vynosi v dob¢ spléaceni. Tuto nevyhodu maZeme odstranit diskontovanim. Doba
splaceni poskytuje i ur¢itou informaci o riziku investice. [2]

2.4 Metoda ¢isté sou¢asné hodnoty (NPV)

Tato metoda je dynamickd metoda vyhodnocovani efektivnosti, ktera za efekt z investice
povaZuje penéZni piijem z investice, jehoz z&klad tvori o¢ekavany zisk po zdanéni, odpisy,
eventuelné ostatni prijmy. Cistd sou¢asna hodnota investice predstavuje rozdil mezi

souc¢asnou hodnotou o¢ekavanych vynosa (cash flow) a néklady nainvestici. [1]

NPV = § Ch

e (1+|)t B K (8)

kde: NPV = ¢istd soucasna hodnota
CF = penézni piijem v jednotlivych letech Zivotnosti
i = Urok (mezni cena kapitalu)
t = doba zivotnogti

K = kapitdlovy vydaj
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Je- li hodnota NPV > 0, je invesi¢ni projekt pro podnik piijatelny, zarucéuje poZadovanou
miru vynosu a zvysuje trzni hodnotu firmy.

Je-li hodnota NPV < 0, investi¢ni projekt pro podnik neni prijatelny, protoZe nezajist'uje
pozadovanou miru vynosu a jeho prijeti by snizovalo trzni hodnotu firmy.

Je-li hodnota NPV =0, je investi¢ni projekt z hlediska podniku indiferentni. [5]

Jestlize porovnavame investi¢ni varianty sraznou Zivotnogti, je potieba tuto skutecnost
v propoétu CHS respektovat, jinak bychom dostali nespravné vysledky. Varianty
je v tomto pripadé potieba hodnotit pri stejné dobeé Zivotnosti, kterou je nejmensi spolecny
nasobek vSech Zivotnosti. Predpokladame pii tom, Ze varianta skratSi Zivotnosti
se neustale obnovuje za stejnych podminek, jako tomu bylo na zacatku, Ze tedy ziskané
penéZni toky se opét reinvestuji do stejného projektu a sta¢i na jeho obnovu.

Metoda cisté souc¢asné hodnoty je dnes ve financni teorii povaZzovana za nejvhodng;si
zpusob ekonomického vyhodnocovani investicnich projekti. Respektuje faktor c¢asu,
za efekt investice povazuje cely penézni piijem (nikoliv Gcetni zisk) a bere v Gvahu prijmy
po celou dobu Zivotnogti investice. Jejim problémem je volba poZadované miry vynosnosti
(Uroku), ktery je do propoctu vkladan. [1]

2.5 Metoda vnitiniho vynosového procenta

Tato metoda je dynamickou metodou zaloZenou na principu souc¢asné hodnoty. Na rozdil
od ni ale spociva v tom, Ze diskontni mira (WACC) neni dang, ale hledame takovou jegji
hodnotu, pii které se ocekavané vynosy z investice (cash flow) rovnaji souc¢asné hodnoté
vydaju nainvestici. [2]

Vniténi vynosové procento tedy miazeme definovat podle Josefa Valacha jako ,, takovou
urokovou miru, pri které soucasnd hodnota penéznich prijmi zinvestice se rovna
kapital ovym vydajzm (eventuelné soucasné hodnoté kapitalovych vydajii).” [1, s. 102]

NPV,

IRR=i, +
NPV, + NPV,

(iy - iy) (9)

kde: IRR = vnitfni vynosové procento

NPV = ¢ista sou¢asna hodnota kladna
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NPV = ¢istd soucasna hodnota zaporna
in = diskontni sazba, pii niz NPV je kladna (NPVYy)

iv = diskontni sazba, pri niz NPV je zdporna (NPVy — do vzorce se dosazuje
v absolutni hodnoté)

Diskontni mira je ¢islo, které hledame, a proto musime postupovat iteraivné, arozdil levé
apravé strany rovnice zménou diskontni miry postupné sniZzovat tak dlouho, az se rovnaji,
neboli aZ je jejich rozdil nulovy. Tato metoda je v praxi velmi oblibend, protoZe udéva
piedpoklddanou vynosnost investice, kterou miZzeme porovnavat s poZadovanou
vynosnosti. Rozdil je mirou jistoty arizika: je-li rozdil prilis velky, je jistota maléa a riziko
velké. [2]

Podle vnitfniho vynosového procenta jsou tedy za prijatelné investi¢ni projekty
povazovany ty, které vyjadiuji vysSi Urok nez poZadovana minimalni vynosnost investice.
Pozadovana minimalni vynosnost se odvozuje od vynosnosti dosahované na kapitalovém
trhu, eventuelné od pramérnych nékladi podnikového kapitalu. Pri srovnani raznych
variant investi¢énich projektia vétSinou plati, Ze ta varianta, kterd vykazuje vysSi VPP,
je vhodnéjsi. Metoda VPP je v praxi pouzivana velmi ¢asto. [1]

2.6 Volba optimalnich metod pro praktickou ¢ast

Vybirame-li ze dvou investi¢nich moznosti, a pritom jsou naSe kapitdlové zdroje omezeny
tak, Ze staci jen na nekteré z nich, vznika problém, které moznosti realizovat. Neni-li tato
situace prilis slozitd, miZzeme postupovat jako pri hodnoceni jednotlivych investic nebo
zameénitelnych variant. Pro kazdou investicni moZnost vypoéteme zékladni ukazatele —
vnitini vynosové procento, ¢istou soucasnou hodnotu, popr. index vynosnosti. Podle
vhitiniho vynosového procenta stanovime poradi investicnich moznosti, podle néhoz
vybirdme a realizujeme investi¢ni akce.

Tento postup ma vSak znaéné nedostatky: piedevSsim neprihlizi k casovému rozloZeni
investic, tedy k tomu, Ze investice piinaSegji vynosy, které Ize ihned pouZzit pro financovani
dalSi akce. V prabéhu ¢asu se také meni ceny kapitalu, k némuz uvedeny postup také
neprihlizi. Velky rozsah investi¢nich naklada v urcitém obdobi muze vést i ke snizeni
likvidity firmy.

Lze tedy konstatovat, Ze pii slozitéjSich a rozsahlejSich propoctech pri tomto pristupu
nemusi byt dosaZeno hlavniho cile podniku, tj. maximalizace trzni hodnoty, i kdyZ v3echny
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jednotlivé akce budou ziskové. Pro rozmistovani kapitdlu se proto pouzivaji sloZitéjsi
metody, z nichz nejjednodussSi je matice budoucich investi¢nich moznosti, rizné formy

matematického programovani a specidlni poc¢itatove programy. [2]
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3 RIZIKAINVESTICNICH PROJEKTU

Podnikatelské riziko je neoddélitelnou ¢asti podnikéni a jeho respektovani je nutnym
z&kladnim atributem spravného rozhodovani o investicich. PrestoZe nekteré metody
kvantifikace a zohlednovéni rizika nejsou zriaznych davoda pro nekteré firmy
uskutecnitelné, je nezbytné, aby pouzivaly alespon priblizny odhad rizika, kalkulovaly
snimatak zkvalitnily své investi¢ni rozhodovani.

3.1 Rozdélenirizik

Podnikatelské rizika se sklédaji z mnoha dil¢ich rizik, které se vyskytuji pii konkrétnich
podnikatelské ¢innosti firmy. Z&kladni rozdéleni téchto rizik je nésledujici [1]:
Rizika podle hlavni pticiny:

- Objektivni riziko

- Subjektivni riziko

- Kombinované
Rizika podle jednotlivych ¢innosti podniku:

- Provozni riziko

- TrZniriziko

- lnovaniriziko

- Investi¢ni riziko

- Finanéni riziko

- Celkové podnikatelské riziko
Rizika podle zavislosti na celkovém ekonomickém vyvoji:

- Systematickériziko

- Nesystematické riziko
Rizika podle moZnosti ovliviiovani:

- Ovlivnitelnériziko

- Neovlivnitelnériziko



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 29

3.2 Mérenirizika

Pravdépodobnost, Ze urcity penézni piijem nebo vydaj nastane, |ze definovat jako moznost
jeho vzniku vyjadienou v procentech. Pravdépodobnost mize byt vyjédiena objektivng,
tedy na zakladé minulych Udaji o penéznich tocich, nebo subjektivné na zakladé
odborného odhadu.

Je-li mozné urcit tuto pravdépodobnost, je mozné ur¢it i tzv. praimérnou ocekévanou
hodnotu penéZnich toku. Je to véZeny aritmeticky prameér v3ech variant jednotlivych toka
podle nésledujiciho vzorce:

P=

Qo=

PT, * p, (10)

1

kde: P = pramérna ocekévana hodnota penéznich toku
PT; = jednotlivé penéZni toky u raznych variant
p; = pravdépodobnost, Ze jednotlivy penézni tok nastane
N = pocet variant o¢ekavanych penéznich toki

j = jednotlivé varianty o¢ekavanych penéZnich toki

Pro vyjadieni stupné rizika investi¢énich projekti je potieba porovnévat odchylky
jednotlivych penéznich toki od pramérné oc¢ekavané hodnoty. Ten projekt, ktery vykazuje
vySSi odchylky, je povaZzovan za riskantnéjsi. Riziko lze vyjadiit pomoci smérodatné
odchylky. Cim vét&i smerodatnou odchylku projekt vykazuje, tim vétsi je riziko. Vypocet
provedeme podle nasledujiciho vzorce:

d=,/& (PT, - P)** p, (12)

Porovnavame-li rizikovost projektt spodgane odlisnymi ocekavanymi prameérnymi
hodnotami penéZnich prijmi, neni smérodatna odchylka jako absolutni ukazatel vyjadieni
miry rizika vhodna. V tom ptipadé pouzijeme variacni koeficient [5]:

V=d/P (12)
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4 FINANCOVANI INVESTICNICH PROJEKTU

Finan¢ni planovani je nutné protoZe financni a investi¢ni rozhodnuti jsou na sobé
navzdjem zavisla a celkovy vysledek nelze ziskat jako prosty soucet jednotlivych dil¢ich
rozhodnuti. Je také nutné pomoci tém, kdo tedi financni otazky firmy, aby se vyhnuli
piekvapenim a aby dopiedu védéli, jak maji reagovat na pirekvapeni, kterym se vyhnout
nelze. [7]

Dlouhodobym financovanim investic rozumime obvykle financovani fixniho majetku
podniku (jeho obnovy a piirastku), jehoz preména v penézni prostiedky presahuje rocni
obdobi. Zahrnuje se zde obvykle i stiednédobé financovani, s ndvratnosti vétsi nez 1 rok
amensi nez 5 let. K financovani fixniho majetku musi byt vyuzivan kapitdl dlouhodobé
povahy. Pokud by se na jeho kryti podilel kratkodoby kapitél, podnik by se dostaval
do neustalych platebnich potizi, protoZze by nestatil zgjistovat splathost krétkodobych
zévazki z likvidnich prostiedka. [8]

NejcastéjSim zdrojem financovani investic jsou dlouhodobé bankovni Gvéry nebo pujcky.
Splatky pujéek zahrnuji jak vlastni splatky (Umor), tak Uroky (ty se stavaji polozkou
finan¢nich néklad). Zpasob splaceni maze mit formu individudiniho spldtkového pléanu,
rovnomerného splaceni nebo spléceni anuitou. [6]
Dlouhodobeé financovani investic by melo sledovat tti hlavni cile:

- Zajigtit ekonomicky zdtvodnénou rozpoctovou vysi kapitdlu na podnikem

piedpokladané investice, splnujici poZadovanou miru vynosnosti.

- Dosdhnout co nejnizsich pramérnych nakladu kapitalu na poZzadované investice.

- Nenaru§it finan¢ni stabilitu firmy.
V uréitém smyslu jsou investicni rozhodnuti jednodusSi neZ rozhodnuti o zpasobu
financovani. Pocet raznych zdrojt financovani neustale roste. Je tedy nutné znét zakladni
rozdéleni zdroju, ale také financni instituce, které firmam poskytuji finanéni prostiedky.
V jiném smyslu jsou zase financni rozhodnuti jednodusSi neZ investi¢ni. A to proto,

Ze finan¢ni rozhodnuti nemaji takovy definitivni charakter jako rozhodnuti investi¢ni, a je
jednodussi  je zvrétit. Jinymi  slovy hodnota jejich opudéni je wvysSi. [7]
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4.1 Rozdéleni zdroja financovani

Z&kladni zdroje financovani investi¢nich projektt se obvykle rozdéluji podle dvou kritérii
— podle svého pivodu a podle vlastnického vztahu. Vlastni zdroje byvaji c¢asto

zameénovany se zdroji internimi a cizi zdroje byvaji rovnéz ¢asto zaménovany se zdroji

externimi. To je viak zavadgjici. [1]
Déleni financovani investic znazoriuje nasledujici tabulka.

Tab. 1. Zdroje financovani investi¢nich projektii

Financovani investic
Interni Externi
(vlastni) vlastni cizi
zisk Podily: avery
odpisy zakladatelt obligace
dlouhodobé rezervy vlastniku leasing
spoluvlastnika | faktoring

Zdroj: [2]

4.1.1 Rozdéleni podle pavodu kapitalu

Interni zdroje zahrnuji financni zdroje, které vznikaji na z&kladeé vnitini ¢innosti podniku,

tedy predevsim odpisy, zisk, dlouhodobé rezervni fondy a dalsi.

Externi zdroje zahrnuji financovani, pri kterém prichézi kapitdl z vn¢jsku podniku, tedy
piedevsim vklady a podily zakladateli, vlastnikia a spoluvlastnika (vlastni financovani),

obligace, pajcky (cizi financovani). [2]

4.1.2 Rozdéleni podle vlastnictvi

Vlastni zdroje jsou veSkeré interni zdroje a ta ¢&st externich zdroja, kterd ma charakter
vkladi vlastnika. Patii zde tedy vklady vlastniki a spolecnikt, nerozdéleny zisk, odpisy,
vynosy z prodeje a likvidace hmotného majetku a zasob.

Cizi zdroje zahrnuji veSkeré externi zdroje, snizené o vklady vlastnika. Patii zde zdroje
ziskané pomoci obligaci, dlouhodobych Gvérta, finanéniho leasingu, piipadné formou
finan¢ni podpory stétu ajinych instituci. [1]
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4.2 Interni zdr oje financovani

421 Zisk

Nerozdéleny zisk je dlouhodobym internim a vlastnim zdrojem financovani investice.
Predstavuje tu ¢ast zisku po zdanéni, ktera se jiz déle nerozdéluje mezi majitele, ale slouzi
k dalSimu podnikani. Rozdélovani zisku patii ke strategickému finan¢nimu rozhodovani,
které dlouhodobg ovliviiuje financni vysledky podniku. Pii rozdélovani zisku musi podnik
také respektovat povinné a stélé platby, jako jsou dané, platby do rezervnich fondu, splatky
aveéra apod.

Financovéani prostiednictvim nerozdéleného zisku se nazyva samofinancovéni. Jeho
piednosti je predevSim to, Ze se nezvy3uje pocet akcionéru ¢i veériteld. Nevznika tak ani
kontrola nad ¢innosti managementu. Nevznikaji néklady na emise a sniZuje se riziko
z vysSiho zadluZeni. Samofinancovani zajisti i financovani investic svysSim rizikem,
nakteré je obtizné zgjistit externi zdroje financovani. Nevyhodou samofinancovani
ze zisku v3ak miZe byt piedevSim méné intenzivni tlak na efektivnost investice. [9]

4.2.2 Odpisy

Hmotny a nehmotny investicni majetek funguje v podniku nékolik let, a proto nemaZze byt
zahrnut do provoznich nakladti najednou, ae postupné v jednotlivych letech jeho
Zivotnogti. K tomu slouzi odpisy. Podle Josefa Valacha je muZeme definovat jako ,, ¢ast
ceny investicniho hmotného a nehmotného majetku, kterd se v pritbehu jeho Zivotnosti
systematickym zpizsobem zahrnuje do provoznich nakladi: podniku, vynaloZenych za urcité
obdobi“ . [1, s. 303]

Opréavky jsou naproti tomu souhrnem provedenych odpisi investicniho majetku k ur¢itému
okamZiku. Odectenim opravek od porizovaci ceny investicniho majetku vznikne
zastatkova cena. Porovndnim opravek spotizovaci cenou lze piiblizné vyjadiit stupen
opotiebeni investicniho majetku. TrZni cena majetku se v3ak vyviji samostatné, bez ohledu
na odepisovani a ztistatkové cené.

Vzhledem k tomu, Ze odpisy jsou nakladem, ale nejsou penéznim vydajem, maji odlisné
postaveni pii vykazovani toku penéznich prostiedki. Odpisy jsou zahrnuty do nékladi,

snizuji vykazovany zisk, ale nejsou vydajem a nesniZuji penézni prostredky. [1]
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Z pohledu zdroju financovani jsou odpisy pro firmu oproti financovani ze zisku
vyhodnéjsi, protoZe odpisy nepodiéhaji zdanéni. Celkova vyse vytvorenych odpisi
v daném obdobi zastavé podniku plné k dispozici.

Celkova vySe odpisi je zavisd na vysi a strukture dlouhodobého majetku, dobé
odepisovani, cené majetku a na metodé odepisovani. Podnik si voli mezi ucetnimi

a danovymi odpisy. Zalezi plné na kazdém podniku, jaky druh odpisi si zvoli. [9]

Veskeré odepisovani majetku je upraveno Zakonem ¢. 563/1991 Sh., o Ucetnictvi
a Z&konem ¢. 586/1991 Sh., o danich z prijmu.

4.2.3 Dlouhodobérezervy

Rezervni fondy obvykle vystupuji v podniku jako univerzalni financni rezerva, kterou
podniky pouZivaji predeviim pro kryti ztr& nebo k opatienim, kter4 prekonévaji
nepriznivy pribéh hospodareni. Jejich pouZiti neni presngji urceno. V nékterych zemich
nejsou tyto fondy vytvareny a jejich funkci piejima nerozdéleny zisk. Rezervni fondy jsou
dulezitym stabiliz&torem finan¢niho hospodaieni podniku. Akciové spolecnosti tvoii fond
povinng, ¢asto se viak vytvareji i dobrovolné rezervni fondy.

Rezervy se od rezervniho fondu lisi piedevSim tim, Ze maji Gc¢elovy charakter, netvori
sezezisku, ae zatézuji ndklady a vystupuji jako soucést podnikovych dluha. Podnik
snimi financuje piechodné i jiné potieby, a to aZz do chvile, nez nastane potieba jegjich
konkrétniho uZiti. Rezervy jsou obvykle bud’ G¢elové — napt. na opravy hmotného majetku,
nebo maji obecné¢jsi charakter — napt. na mimorédné budouci vydaje. Tvoti se procentem
z urcitého zakladu nebo se stanovi absolutni ¢astka. [9]

4.3 Externi zdroje financovani

Vedle internich financnich zdroji najdeme v podniku celou fadu zdroja externich. Jsou
mnohem rozmanitéjSi nez zdroje interni. Malé podniky ¢asto vyuzivaji nastroje financniho
trhu v menSi miie. Nevydavaji akcie, vétSinou ani obligace a na finan¢ni trh jsou napojeny
prostiednictvim Uvérovych operaci, pripadné pomoci investovani do cennych papird.
Nejvice vyuZivaji Uvéra od bank a jinych instituci.

Externi financovani umoZiuje presnéji reagovat na potiebné zmeny podnikoveho majetku
v souvislosti se zménénou situaci na trhu, umoziuje také rychlejsi a rozsahlejsi tvorbu

podnikového kapitélu pri zakladani podniku. Tim vSim umoZziuje externi kapital zvySovani
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efektivnosti podnikani a rast rentability vlastniho kapitélu. Je v3ak potieba si uvédomit,
Ze zapojeni externich zdroja financovani prindSi ssebou i nekteré problémy. RozSiiuje
se pocet spolecnika ¢i veritelt, kteri ovliviuji rozhodovani podniku, zvy3uji se naklady
podniku (piedevSim drokové néklady) a zvy3uji se pozadavky na udrZovani likvidity, aby
podnik mohl vzdy splacet své zavazky. Proto je nutné pri SirSim zapojovani externich
zdroji  podnikového kapitalu vzdy hodnotit vSechny dusledky vyuZiti téchto zdroja
na podnik komplexné. [9]

4.3.1 Tichy spole¢nik

Tiché spolecenstvi se velmi bliZi klasickému Gvéru a je zaroven dobrym zpasobem, jak
financovat investicni zdmér v pripadé, Ze firma nedostane Uvér od banky. Podstatou
tichého spoletenstvi je vklad cizi osoby do firmy, pricemz tento vklad je zhodnocovan
podnikatelem tim, Ze na tichého spolecnika prevadi ¢ast svého zisku. Pokud se firme
nedaii, nenese ztrdtu sama, ale nese ji spolu s ni i tichy spolecnik.

Oproti Uvéru je tiché spolecenstvi vyhodné predevsim v tom, Ze v piipadé, Ze se firmé
v podnikani nedaii, nemusi splacet Gvér, a tak je riziko konkursu mensi, nez v pripadé
spléaceni pajcky bankovni spolecnosti.

Vyhodou pro tichého spolecnika je, Ze v pripadé dobrého investi¢niho zaméru miZe svou
investici ve velmi kratkém ¢ase zajimaveé zhodnotit. MazZe o ni ale také velmi rychle prijit.
Zakladem tichého spolecenstvi je smlouva. Predmétem vkladu nemusi byt pouze financni
castka. Muze jim byt také jakékoliv hmotna i nehmotné véc. Tiché spolecenstvi miaze byt
uzavieno na dobu ur¢itou i na dobu neuré¢itou. Zakon dava tichému spolecnikovi pravo
nahliZet do Ucetnictvi podnikatele. [10]

4.3.2 Finanéni leasing

Alternativou potizeni fixniho majetku maze byt prongjem (leasing) majetku od organizaci,
které se specializuji na tuto problematiku, za ur¢itou Uhradu. Leasing miZeme definovat
podle Josefa Vaacha jako , prondjem ruznych casti majetku (strojiz, budov, vyrobkii
dlouhodobé spotreby) za §ednané najemné bud’ na urcité obdobi, nebo na dobu neurcitou
s vypovedni [hitou.” . [6, s. 49]

Finan¢ni leasing je druh leasingu, ktery ma dlouhodoby charakter a neposkytuji se pri ném
Z&dné servisni sluzby. RovnéZ neni ani vypoveditelny a platby za ngjem musi plné uhradit

cenu prongjatého zarizeni. Financni leasing se ve své podstaté podoba penézni pujcéce.
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Pro ngjemce znamena okamzity penézni prijem diky tomu, Ze nemusi platit za poZadovany
majetek. Najemce se v&k zaroven zavazuje, Ze bude pravidelné splacet platby béhem
trvani smlouvy. Ngemci se tak rozSifuji penézni prostfedky v soucasnosti a spléci
je pozdgji. Finan¢ni leasing obvykle predpoklada, Ze ndemce majetek udrzuje, pojistuje
aplati zanéj majetkové dané. Nékdy tuto povinnost na sebe piebira prongjimatel.

Vyhody pro ngemce jsou piedevdim takové, Ze ma moznost poridit majetek
bez jednorédzového vynaloZzeni penéZznich prostredkd, zvySuje se likvidita podniku,
leasingové platby se hradi oproti Uvéru aZz od okamZiku uvedeni investice do provozu
a leasingové platby v podobé nakladt snizuji zisk podniku pro U¢ely zdanéni. Nevyhodou
leasingového financovani jsou piedevSim naklady, které jsou obvykle vySSi nez
pii potizeni investice formou Gvéru nebo z viastnich zdroji. [8]

4.3.3 Bankovni Gvéry

Dalsi formou, jak ziskat externi financni zdroje, jsou rtizné formy dlouhodobych dluha,
vznikgjicich individudini smlouvou mezi vétitelem nebo dluZznikem. Realizuji se konkrétni
dohodou s bankami a jinymi finanénimi institucemi, ptipadné pitimo s kapitdlové silnymi
spolecnostmi. [9]

K financovani investic se obvykle vyuziva stiednédobych a dlouhodobych avéra.
Strednédoby Gveér je splatny zpravidla ve Ihaté 1 az 5 let, dlouhodoby je Gvér se splatnosti
delSi neZ 5 let. Obecn¢ v3ak vSechny Gveéry se splatnosti nad 1 rok miZeme povaZzovat
za dlouhodobé,

Dlouhodoby avér maze firma ziskat ve dvou podobéch:
- Bankovni (finan¢ni) Gvér — byva poskytovan ve forme penéz komerénimi bankami,
pojidtovacimi spolecnostmi ¢i jinymi bankovnimi institucemi.
- Dodavatelsky uvér — byva poskytovan v podob¢ dodavek fixniho majetku
(predevsim stroju, zatizeni) dodavatelem odbérateli.
Podniky mohou ziskat dlouhodoby bankovni Uvér nejéastéji jako terminovanou puajcku
nebo jako hypotekarni Gveér.
Terminované pij¢ky byvaji podniku poskytnuty na rozsireni hmotného investi¢niho
majetku podniku. V praxi byvaji oznacovéany jako investi¢ni Uvéry. Mohou v3ak byt
poskytnuty i na trvalé rozsireni obéZného majetku (zejména zasob) nebo na porizeni

nehmotného majetku (licence, vyzkumy).
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Hypotekarni Gvéry muze podnik obdrZzet proti zéstavé nemovitého majetku — obvykle
pozemkovy a bytovy majetek, nikoliv majetek pramyslovy. Tento typ Uvéru
jerefinancovan emisi hypotecnich zéstavnich lista. Ty emituji jen banky, které k tomu

maji opravnéni aruci za né predevsim svym vlastnim jménem. [1]

Cestou bankovniho Gvéru mohou ziskat zdroje i ty podniky, které si nemohou dovolit
upisovat obligace, protoZe by je obtizné umistovaly na penéznim trhu. V Gvérovych
smlouvéch je mozné prihlizet k individudinim podminkam podniku, ovlivaujicich tvorbu

finan¢nich zdroja a prizpasobit tomu splatnost Gvéru. [9]



1. ANALYTICKA CAST
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5 PREDSTAVENI FIRMY A INVESTICNiHO PROJEKTU

5.1 Makalu outdoor e-shop

Firma Makalu outdoor je e-shop, ktery je provozovan na zakladé Zivnostenského listu
vydaného Zivnostenskym Gradem Magistratu mésta Zlina dne 8. ¢ervence 2004. Firma
sezabyva specializovanym maloobchodem, tedy predevSim prodgjem sportovniho
outdoorového vybaveni, a spolupracuje s mnoha velkoobchody i maloobchody po celé
Ceské republice. Firma vede daiiovou evidenci programem Money S3 a je platcem DPH.
Jako provozovnu vyuZivatato firma prostory v prizemi rodinného domu ve Zliné. Soucéasti
provozovny jsou dvé kancelére a sklad, ktery ma vSak predevSim charakter malého skladu,
protoze firma vétSinu zboZi objedndva piimo od dodavatelt na zakladé objednavek
od svych zé&kazniki a obratem zboZi prodava. Firma je v prostoréch rodinného domu
v podngmu. Z&ladnim zpasobem, jak firma ziskava své zékazniky, jsou internetové

stranky www.makalu.cz.

Firma ma jednoho stalého zaméstnance, ale v prubéhu roku spolupracuje snekolika
brighdniky, sexterni Gcetni, sreklamnimi agenturami a v neposledni fad¢ také
skonkurencnim internetovym obchodem, se kterym ma mimo jiné také spolecnou
administraci a databazi internetovych strének. E-shop také vyuziva moznosti sponzorovat
nejraznéjsi expedi¢ni vypravy. Soucasti internetovych stranek byla donedavna také
domovska stranka Horolezeckého klubu ve Zliné pii Univerzité T. Bati, kde ¢lenoveé tohoto
klubu mohli ¢ist aktudni informace z déni klubu, shlédnout fotografie a pridavat své
nézory do diskuse.

V dob¢, kdy firma zahgjovala svij provoz, byla na trhu internetovych obchodi
soutdoorovym vybavenim velmi mala konkurence. Mnohé internetové obchody teprve
zahgjovaly svou ¢innost, a proto mela firma Makalu outdoor velkou prileZitost se zaradit
natrhu a ziskat mnoho zakazniku. V prabéhu poslednich let se viak situace rychle zmeénila
a dnes se da kongtatovat, Ze internetovy trh se sportovnim vybavenim je jiz téméi nasycen.
Velmi citelné vzrastaji konkurencni tlaky a zacina silny boj o nové i stdlé z&kazniky.
Soucasné |ze také pocitit, Ze lidé se v pribéhu nékolika poslednich let dobie sportovné
vybavili, atak za¢ind pocet zakazniki obchodu stagnovat. O to vice je potieba se soustiedit
na udrZeni obchodu na trhu a na investice, které by zvySily pocet zakaznikt obchodu.


http://www.makalu.cz
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5.2 Investiéni projekt

Vzhledem k silici konkurenci na trhu internetovych obchodia se sportovnim vybavenim
je majitel firmy nucen stéle vice hledat prilezitosti k rozSireni sortimentu a ziskavani
novych zékaznika. Tato situace vedlak tomu, Ze jiz nékolik mésict firma zvazuje zavedeni

vzorkové kamenné prodejny.

Tento investi¢ni projekt by vyiesil nékolik zasadnich problému, s kterymi se firma potyka
Jednim z nich je to, Ze stde vice roste konkurence mezi internetovymi obchody. V okoli
sidla firmy v3ak chybi obchody se sportovnim vybavenim pro zékazniky, kteri
upirednostiiuji kamenné prodejny. Tito zakaznici predstavuji pro firmu nové piilezZitosti
amoznost zvy3eni poc¢tu objednavek. Zaroven v3ak tato vzorkova prodejna iesi problémy
spojené s ndkupem zboZzi pres internet. Mnoho produktt si zékaznici potiebuji nejprve
vyzkouSet, coZ je ¢asto odradi od nakupu zboZi na internetu a voli tedy radéji moznost

nakupu v kamenné prodejné. Firma proto zvazuje nékolik investi¢nich variant.

5.2.1 Variantaprodgny v ramci sidla

Vzhledem k tomu, Ze soucasti sidla firmy jsou dvé kancelare propojené se skladem
abalirnou, nabizi se varianta vytvoieni vzorkové prodeiny vramci téchto prostor.
Vyhodou této varianty jsou nizké budouci provozni naklady investice diky tomu, Zze majitel
je v nemovitosti v podngimu, ktery je spiSe symbolicky. V pripadé, Ze by byla nutna
Uprava prostor, byla by tato investice financovana firmou. Mgjitel firmy by si vS&ak mohl
investicni néklady odepsat. S navySenim ngmu by se v pripadé této varianty nepogcitalo.
Po domluvé smajitelem objektu by zastalo ngemné ve stejné vys jako dosud,
ato predevsim proto, ze majitel zhodnocuje pronajaty majetek investici. Uprava stavajicich
prostor by byla sice nakladnéjSi nez pronajmuti vhodnéjSich prostor, které jsou vhodné
pro provozovani e-shopu i prodejny, piesto vSak ma tato varianta vyhodu v tom, Ze firma
planuje dlouhodobé v objektu zastat. NavySeni by se tedy tykalo pouze provoznich
nékladti souvisgjicich snaklady na elektfinu, vodu a otop. Nevyhodou této varianty je
nevyhodné pozice sidla pro umisténi kamenné prodejny. Sidlo se totiZz nachazi v okrgjové
¢&sti mésta a jedinou vyhodou té&o pozice je nizka konkurence a nedalekd méstska

cyklistickatrasa, po které se pohybuje denné mnoho potencionalnich zékaznika.
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5.2.2 Varianta prodgny v centru mésta

Kazda firma, ktera se v prabéhu let rozviji, rozSituje své pasobeni do dalSich oblasti a mist.
Proto je druhou investi¢ni variantou zaloZeni kamenné prodejny v centru mésta Zlin.
Prodejna by zaroven slouZila jako misto provozovani internetového obchodu. Velkou
vyhodou téo varianty je strategicka poloha obchodu, ktera by umoZziovala ziskavat nové
z&kazniky bez vétSich nékladi na reklamu a propagaci obchodu. Také zékaznici, kteri
nakupuji pres internet, by se snadnéjSim zpisobem dostavali na misto, kde si mohou
pievzit, piipadné vyzkouSet své zboZzi. Nevyhodou této varianty je hledani a Uprava prostor
vhodnych pro tuto variantu a vysSi provozni néklady v prabéhu let. Provedeni této
investicni varianty by znamenalo presunout sidlo spole¢nosti a zavedeného e-shopu
do novych kanceléti. Do vypocta efektivnosti této varianty v3ak nebudu tuto skutecnost
zahrnovat, protoze néklady na prevedeni stévgjiciho e-shopu do novych prostor jsou
zanedbatelné v porovnéni s celou investi¢éni variantou zahrnujici predevsim zavedeni nové

prodeiny.
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6 ANALYZA INVESTICNIHO PROJEKTU

Vzhledem ktomu, Ze internetovy obchod je pouze malou firmou, cile a kritéria
rozhodovéni se znacné liSi od cilt a rozhodovacich kritérii velkych firem. NejduleZitéjSim
rozdilem je predevdim nedostatek zdroji a konflikt cila. Firma Makalu outdoor je
charakteristické tim, Ze vlastnik je stoprocentnim podilnikem na kapitalu firmy. Investi¢ni
rozhodnuti déla predevSim na zakladé svého ,citového" uvézeni nebo na zékladé
doporuceni odborniki. Presto v3ak analyza efektivnosti tohoto projektu maZe byt pro firmu
velmi uZitecnd a majiteli znacné usnadni rozhodovani o uskutecnéni investice, ktera maze

byt klicova pro budouci existenci celé firmy.

6.1 Stanoveni zakladnich podminek pro hodnoceni efektivnosti
Obeg investi¢ni varianty budu analyzovat na z&kladé nasledujicich piredpokladi:

- V&chny vypocty ekonomické efektivnosti budu pocitat pro prvnich pét let
existence investice, prestoze piredpokladana doba trvani investice je mnohem delSi.
Duvodem mého rozhodnuti je to, Ze majitel firmy se rozhoduje predevdim
v kratS§im ¢asovém horizontu nez manazeii velkych firem. Kazdym rokem se navic
predpokladd zmeéna mnoha faktoru, predevdim pak vy3e provoznich nékladi.
V pripadé budouciho dalSiho rozhodovani pro roky, které budou nasledovat, jiz
nebude priliS obtizné dosadit do propocétenych vzorci nové Udaje a vypocitat tak
zhodnoceni efektivnosti pro dalSi roky existence investice.

- Pro vypocet ekonomické efektivnosti jsem se rozhodla pro jednoduchost vyuZzit
pouze n¢kolika metod. Ostatni metody mohou mit v praxi dopliujici charakter

potvrzujici ziskané zavéry. Pro firmu vSak nejsou stézejni.

- Firma bude pravdépodobné nucena financovat velkou ¢ast investice z cizich zdroju.
Urokovou miru ciziho kapitdlu nelze stanovit svelkou presnosti drive, neZ bude
zazadano o konkrétni Gvér u konkrétni banky. Veskeré vypocty tedy budu provadét
s predpokladdanou Urokovou mirou ciziho kapitdlu 6,5 %. Tato Urokova mira
piedstavuje pramérnou hodnotu Urokovych mér podle vSeobecné nabidky
investi¢nich produktt raznych bankovnich instituci, jak jsou uvedeny v piiloze
(Priloha 1). Po rozhovoru sbankovnimi poradci vybranych bank jsem doSla
k zavéru, Ze tato Urokova mira je stanovena realné. Podle nasledujiciho vzorce tedy
vypocteme naklad ciziho kapitélu takto:



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 42

Ne =i(l- T) (13)
Ny =0,065(1- 015) (14)
Ny =0,05525 (15)

Urokova mira, ktera predstavuje néklad vlastniho kapitdlu, byla stanovena
majitelem firmy na 12 %. Tato Urokova mira piedstavuje ocekdvanou vynosnost
investice. Vlastnim kapitdlem bude financovano 15 % investice. Na zékladé
nasledujiciho vzorce tedy dojdeme k nésledujicim vypoctam:

K VK
WACC = N, * CK, N *— (16)
K K
WACC =0,05525* 0,85 + 0,12* 0,15 (17)
WACC = 0,064963 (18)

Pro veSkeré vypocty tedy budeme uvazovat WACC ve vySi 6,5 %. V piipadé, Ze by
se hodnota WACC ve skutecnosti liSila, neovlivni ve velké mite hodnoceni
efektivnosti investice natolik, Ze by se liSilo rozhodnuti o prijeti ¢i nepfijeti
investi¢niho projektu.

- Vzhledem k tomu, Ze v soucasné dob¢ je inflace velmi kolisava a neni mozné urcit
piedpokladané zvySeni nebo piipadné snizeni inflace, do vypoc¢ta ji nebudu
zahrnovat.

- Oportunitni néklady, tedy vynos z nejlepsi varianty, ktery nemohl byt ziskan,
protoze zdroje nebyly vynaloZeny na danou investici, do nakladti nezahrnuji,
jelikoz firma bude pravdépodobné financovat celou investici zcizich zdroju,
piipadné bude podil vlastnich zdroja jen zanedbatelny. V piipadé, Ze by firma
investici nerealizovala, pravdépodobné by finan¢ni prostiedky, které s vypujéi,
jinym zpasobem neinvestovala. DalSim davodem, pro¢ jsem se rozhodla
pii vypoctech oportunitni naklady nezahrnovat, je obtiznost, sjakou se oportunitni
néklady stanovuji.
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6.2 Analyzavarianty prodegny v ramci sou¢asného sidla firmy

6.2.1 Kapitalovévydajenainvestici

Na zakladé vzorce uvedeného v teoretické ¢ésti 1ze kapitalové vydaje vyjadiit jako soucet
vydaji na pofizeni investice, vydaji na trvaly priristek ¢istého pracovniho kapitalu,
od kterych odecteme prijem z prodeje existujiciho nahrazovaného majetku a upravime
o0 dainové efekty.

U varianty prodejny v ramci sidla spolecnosti piedstavuji vydaje na potizeni investice
piedevSim stavebni Upravy stavajiciho sidla spolecnosti tak, aby byla prodejna jednoduse
piistupnd zékaznikim. To zahrnuje predevSim vybudovani vstupu do prodejiny a dalsi
drobné Upravy. Zéroven tato varianta vyZaduje piesunuti kancelaiskych prostor do zadni
¢ésti objektu, ve které se momentalné nachazi skladovaci prostory a kuchyrnka. Bude tedy
nutné ¢astecné prebudovani prostor pro kanceldr a sklad i pro budouci prodegjnu tak, aby
tyto prostory vyhovovaly potiebadm jejiho fungovani podle hygienickych norem a predpisi.
Prostory, ve kterych nyni firma sidli, bude nutné rozsitit. Dispozice pronajatych prostor
svymi moznostmi odpovidaji témto potiebam. Jak jsem jiz uvedla vySe, stavajici ngjemné
nebude zvyZeno. Majitel objektu se tak rozhodl na z&kladé toho, Ze firma investuje
do objektu ze svych prostredki. NavySeni n§emného se tedy firmy zatne tykat az za delSi
¢asové obdobi, nez které uvazujeme. Nutné je také vybaveni prodeny regaly, pultem,
registracni pokladnou, pocitacem, bezpecnostnim ramem a dalSim potiebnym zatizenim.
Projekt vyZaduje také prijeti nového zaméstnance a jeho zaSkoleni. Pro tuto variantu je
nutné myslet také na prvotni propagaci prodejny. Ta bude piedstavovat vétSi vydaje
z davodu nevyhodného umisténi prodejny. Veskeré tyto vydaje jsou stanoveny na zakladé
odhadu majitele firmy podle jeho dosavadnich zkuSenosti. Zde je prehled vydaju:

Tab. 2. Wdaje na porizeni investice v ramci sidla firmy

Vydaje nainvestici Céastka

Vybudovani nového vstupu prodejny a drobné Upravy 58 000 K¢
Vyroba a montéZ oznaceni prodejny 8 000 K¢
Prestavba novych kancel&tskych prostor 130 000 K¢
Vybaveni prodejny 75 000 K¢
Zadkoleni zaméstnance 12 000 K¢
Pocétecni propagace prodejny 35000 K¢
Celkem 318 000 K¢

Zdroj: vlastni
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Soucésti roénich kapitdlovych vydaja je i vyda] na trvaly prirastek cistého pracovniho
kapitalu. Porizeni investice totiz klade pozadavky na trvaly priristek zasob na skladé.
ProtoZze rast ob&éZného majetku vyvolava automaticky i rast kratkodobych pasiv
(napt. zavazky vac¢i dodavatelim), budeme pocitat jen strvalym piirastkem ¢istého
pracovniho kapitdlu, tedy s rozdilem mezi priristkem ob&zného majetku a priristkem
krétkodobych pasiv. Cisty pracovni kapitd tak byl stanoven na ¢astku 320 000 KGé.
Vzhledem k tomu, Ze investici nenahrazujeme Zadny existujici majetek, bude tato ¢astka
nulova a danové efekty také. Naklady na investici tedy vypoéteme nasledujicim zptisobem:

Tab. 3. Kapitalové vydaje na investici v ramci sidla firmy

K apitélové vydaje Céastky
Vydaje na potizeni investice 318 000 K¢
Vydaj natrvaly prirastek CPK 320 000 K&
Ptijem z prodeje nahrazovaného majetku 0 K¢
Daiove efekty 0 K¢
Celkem 638 000 K¢

Zdroj: vlastni

Kapitalové vydaje neni potieba prepocitavat na soucasnou hodnotu, protoze se veskeré
vydaje uskutecni v prvnim roce investice. Souc¢asnou hodnotu tedy budeme prepocitavat

pouze u penéZnich prijma z investice.

6.2.2 PenéZni pFijmy zinvestice

Soucésti vypocta efektivnosti investice jsou také penézni piijmy z investice. Podle vzorce
uvedeného v teoretické c¢ésti vypoéteme celkovy roéni penézni piijem zinvestice
na z&kladé ro¢niho prirastku zisku po zdanéni, ktery generuje investice, prirtstku ro¢nich
danovych odpisi zinvestice, zmeény c¢istého pracovniho kapitdlu, prijmu z prodeje
investicniho majetku a danového efektu z prodegje investi¢niho majetku.

Roc¢ni prirastek zisku po zdanéni, ktery investice generuje, vychazi predevSim z ro¢niho
obratu, od kterého je potieba odecist ro¢ni provozni néklady prodeny, do kterych patii
napt. navyeni stavajicich plateb za elektiinu, otop a vodu, néklady na reklamu
apropageci, plat zaméstnance a dalSi. Pro tuto variantu by bylo postatujici piijmout
zaméstnance na polovi¢ni Gvazek, protoZe majitel a stévajici pracovnici by se mohli

podilet na fungovani obchodu a vyplnit tak celou oteviraci dobu obchodu.
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Stavebni Upravy budovy lze povaZzovat za technické zhodnoceni. Na zakladé pisemné
smlouvy se majitel objektu a ngjemce dohodli, Ze, technické zhodnoceni budovy muze
odepisovat ngjemce, jak to umoziuje Z&kon ¢. 586/1992 Sh., o danich z prijmi, podle
8§28, odst. 3. V nésledujici tabulce uvadim, jakym zptasobem se technické zhodnoceni
projevi pii pocitani odpisi. Technické zhodnoceni bude provedeno na budove, kterd spada
do odpisové skupiny 5, vybaveni prodeiny spada do odpisové skupiny 2. Odepisovana
¢éstka u technického zhodnoceni je 188 000 K¢ (vybudovani vstupu prodeiny a piestavba
kancelaiskych prostor). Odepisovana c¢éstka u vybaveni prodgny je 75000 Ké.
Pro vypocty jsem pouzila rovnomeérné odepisovani a postup uvedeny v Zakoné ¢. 586/1992

Sh., o danich z piijmu, podle prislusnych paragrafu.

Tab. 4. Sanoveni vy3e odpisi pro variantu v ramci sidla firmy

Rok 1. rok 2. rok 3.rok 4, rok 5. rok
Technické zhodnoceni 6392KE| 6392Ke| 6392KE| 6392Ke| 6392Ke
Vybaveni 8250K¢| 16688Ke| 16688 KE| 16688 Ke| 16 686 K&
Cdkem 14642 K¢ | 23080Ke| 23080Ke| 23080 Ke| 23078 Ke
Zdroj: vlastni

Predpokladany obrat prodeiny byl podle zkuSenosti mgjitele a jinych firem stanoven
na 10 000 K¢ za den. Obrat prodejny v ramci sidla spolec¢nosti je niZsi neZ obrat prodejny
v centru mésta. Predpoklédany ro¢ni obrat tedy ¢ini pri provozu prodeiny 6 dni v tydnu
po cely rok 2 880 000 K¢ (10 000 K¢ * 288 pracovnich dni veéetné sobot). Pramérny zisk
firmy z celkového obratu je 20 %, v naSem pripadé tedy 576 000 K¢ za rok. Naklady
naprovoz znézoriuje nasledujici tabulka. Budeme predpoklédat, Ze tyto naklady
sev prubehu let neliSi. Né&klady na reklamu a propagaci predstavuji priblizné 3,8 %
z obratu. V pripadé této investi¢ni varianty jsou naklady na reklamu vySSi neZ u prodejny

VvV centru mésta.

Tab. 5. Provozni naklady prodejny v ramci sidla firmy

Naklady na provoz bez Groki a odpisi Céastky
NavySeni stavajicich plateb za energie a vodu 36 000 K¢
Plat zaméstnance 120 000 K¢
Reklamy a propagace obchodu 110 000 K¢
Ostatni provozni naklady 55 000 K¢
Celkem 321 000 K¢

Zdroj: vlastni
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Vyjdeme-li tedy zvySe vypoctenych castek, dosahneme konec¢ného cistého zisku
po zdanéni néasledujicim zptasobem: Od vy3e vypoéteného zisku odecteme provozni
néklady prodejny a odpisy, které jsme stanovili vySe. Od ziskaného vysledku nesmime
zapomenout odecist dan, kterd ¢ini 15 %. Poté ziskdme cisty zisk po zdanéni, se kterym
dale pocitdme ro¢ni penézni piijmy. Pro piehlednost jsem vypocty zapsala do tabulky,
ve které vidime jednotlivé poloZky pro kazdy rok zvlast.

Tab. 6. Vypocet cistého zisku po zdaneni u investice v ramci sidla firmy v K¢

PoloZka - rok 1. rok 2.rok 3.rok 4. rok 5. rok
Obrat 2880000 2880000 28300001 2880000| 2880000
Zisk z obratu (20 %) 576 000 576 000 576 000 576 000 576 000
Provozni naklady 321 000 321 000 321 000 321 000 321 000
Celkové odpisy 14 642 23080 23080 23080 23078
Zisk pred zdanénim 240 358 231920 231920 231920 231 922
Dan (15 %) 36 054 34 788 34 788 34 788 34 788
Zisk po zdaneni 204 304 197 132 197 132 197 132 197 134

Zdroj: vlastni

Vzhledem k tomu, Ze pii té&o investi¢ni varianté neprodavame Zadny investicni majetek,
nebudeme do vypoctu zahrnovat prijem z prodeje investicniho majetku ani darovy efekt
z tohoto prodeje. Planované zmeny ¢istého pracovniho kapitalu v jednotlivych letech nelze
v souc¢asné dob¢ snadno vycislit. Pravdépodobné se bude jednat spiSe o zanedbatelnou
¢éastku vzhledem k vySi celé investice. Proto tuto ¢astku do vypoctu nezahrnuji. Na zakladé
uvedenych propoctt tedy stanovime celkovy ro¢ni penézni prijem z investice nasledujicim

zpusobem:

Tab. 7. Rocni peneZni prijmy zinvestice v ramci sidla firmy v K¢

Roéni penézni piijmy 1. rok 2.rok 3.rok 4. rok 5. rok
Rocni prirastek zisku po zdanéni | 204 304| 197 132| 197 132| 197 132| 197134
Prirastek rocnich dafiovych odpisii| 1, 645! 23080 23080| 23080 23078
z investice
Zména CPK v disledku
investovani 0 0 0 0 0
Ptijem z prodeje investi¢niho
majetku na konci zivotnosti 0 0 0 0 0
Danovy efekt z prodeje
investi¢niho majetku 0 0 0 0 0
Celkem 218946| 220212| 220212| 220212| 220212

Zdroj: vlastni
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Z vy3e uvedené tabulky vyplyva, Ze je nutné prepoditat ro¢ni penézni piijmy na souc¢asnou
hodnotu, protoze se ¢astky v jednotlivych letech odlisuji. Sou¢asnou hodnotu vypoéteme
pomoci odurocitele na z&kladé vzorce uvedeného v teoretické ¢ésti. Po dosazeni dojdeme
k nasledujicim vypocétam:

CF CF CF a CF,

- 1 + 2 + |_+ n - t=1 (19)
@+k)' @+k)? 1+k)"  @+k)'

218946 220212 220212 220212 220212
+ + + +

= 1 2 3 4 5 (20)
(1+0,065) (1+0,065)2 (1+0,065)° (1+0,065)" (L+0,065)
SH = 205568 +194161 + 182291 +171171+160733 (21)
SH =913924K¢ (22)

6.2.3 Metoda vynosnosti investice

Tato metoda slouzi jako z&kladni ukazatel efektivnosti investice. Je statickou metodou,
proto nebudeme uvazovat sougasnou hodnotu prijmi. Cisty zisk za 5 let investice je
992 834 K¢. Pramérny cisty zisk je tedy ve vyS 198567 K¢&. Investicni naklady
na porizeni investice ¢ini 638 000 K¢. Na zakladé vzorce uvedeného v teoretické casti

vypocteme vynosnost investice:

r =2 /IN (23)
r, =198567 / 638000 (24)
r, =0,3112 (25)

Tento vypocet mazZe slouzit jako orientadni predstava o rentabilité investice. Vynosnost
investice je tedy 31,12 %.
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6.2.4 Metodadoby navratnosti

Doba spléceni, je obdobi, za které tok vynosi (Cisty cash flow) piinese hodnotu nakladt
nainvestici. Vzhledem ktomu, Ze v naSem piipadé nejsou vynosy v kazdém roce
Zivotnogti investice stejné, zjistime dobu spléceni postupnym natitdnim roc¢nich castek
cash flow tak dlouho, aZ se kumulované ¢astky cash flow rovngji investicnim nakladam.
Tato investice piinadSi v prvnim roce 218 946 K¢, v dalSich letech pak 220212 Ke.
Kumulované prijmy tedy budou vypadat nasledovng:

Tab. 8. PeneZni prijmy z projektu

N Penézni tok
Rok | Penézni tok kumulovany
1 218 946 K¢ 218 946 K¢
2 220212 K¢ 439 158 K¢
3 220 212 K¢ 659 370 K¢
4 220212 K¢ 879582 K¢
5 220 212 K¢ 1099 794 K¢
Zdroj: vlastni

Naklady na investici jsou ve vysi 638 000 K¢&. Dobu splaceni tedy vypocteme na zékladé
uvedené tabulky tak, Ze vyjdeme z nejbliZzsiho mensiho kumulovaného pen¢Zniho toku, nez
jsou néklady na investici. Poté vypoéteme rozdil, ktery nam chybi do ¢astky nakladi
avyjadiime pomér této c¢astky z nasledujiciho penézniho toku (198 842 / 220 212).
Sectenim téchto dvou ¢éstek ziskdme dobu ndvratnogsti:

, 198842 _
220212

DN =2

29let (26)

Cim je doba spléceni krat&i, tim je investice vyhodngjsi a méné rizikova Tuto investici
tedy splatime na zéklad¢ predpokladanych piijma za 2 roky a 11 meésicu.
6.2.5 Metoda ¢isté soué¢asné hodnoty

Tato metoda je dynamickd V nésledujici tabulce jsou uvedena vstupni data, ktera byla

vypoctena vyse a jsou potiebna pro vypocet ¢isté soucasné hodnoty.

Tab. 9. Soucasna hodnota prijmii v jednotlivych letech v K¢

Rok 1. rok 2. rok 3.rok 4. rok 5. rok Cdkem
SH prijmi 205 568 194161 | 182291 | 171171 | 160733 | 913924
Zdroj: vlastni
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Naklady na investici jsou u této varianty stanoveny na 638 000 K¢&. Na z&kladé vzorce

uvedeného v teoretické ¢asti vypocéteme Cistou soucasnou hodnotu nésledujicim zpisobem:

NPV = § CF_‘ - K (27)
o (@+0)"

NPV = 913924 - 638000 (28)

NPV = 275924K¢ (29)

Tato ¢astka tedy vyjadiuje ¢Cisty prinos investice v pribéhu prvnich péti let investice

s ohledem na ¢as.

6.2.6 Metoda vnitiniho vynosového procenta

U této metody musime postupovat metodou pokusi a omyli, protoZe hledame ¢islo
(diskontni sazbu), pri kterém se souc¢asna hodnota o¢ekavanych vynosi z investice rovna
souc¢asné hodnoté vydaji na investici. Nejprve si zvolime libovolnou Urokovou miru,
kterou diskontujeme ocekavané penézni prijmy. Vyuzijeme-li vy3e uvedenych udaja,
dospéjeme k nésledujicim vypocétam pro urok 6,5 %.

Tab. 10. Vypocet NPV s Urokem 6,5 %

1. rok 218946 K¢ * 09389 = 205568 K¢
2. rok 220212K¢  * 0,8817 = 194161 K¢
3. rok 220212K¢  * 0,8278 = 182291 K¢
4. rok 220212K¢ *  0,7773 = 171171K¢
5. rok 220212 K¢ * 0,7299 = 160 733 K¢
Celkem 913 924 K¢
Kapitalovy vydaj 638 000 K¢
NPV 275924 K¢
Zdroj: vlastni

Abychom tedy mohli dosadit do vzorce, musime si nyni zvolit vy3Si drok tak, aby CSH
vySla zaporng, a vypocty provedeme znovu. Zvolime si napriklad drok 30 %. Dospéjeme
tak k nésledujicim vypoctam:
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Tab. 11. Vypocet NPV s Urokem 30 %

1. rok 218946 K¢ * 0,7692 = 168413 K¢
2. rok 220212K¢  * 05917 = 130299 K¢
3. rok 220212K¢  * 04551 = 100218 K¢
4. rok 220212Ke¢ *  0,3501 = 77 096 K¢
5. rok 220212K¢  * 00,2693 = 59 303 K¢
Celkem 535 330 K¢
Kapitalovy vydaj 638 000 K¢
NPV -102 670 K¢
Zdroj: vlastni

Nyni miZzeme dosadit vypocétené tdaje do vzorce avypocitat vnitini vynosové procento.

NPV,

IRR=i + i - 30

v ) @

IRR=65+—_ 22924 3y g (31)
275924 + 102670

IRR = 6,5+ 0,7288* 235 (32)

IRR = 23.63% (33)

Pri 23,63 % se tedy ¢ista soucasna hodnota blizi k nule. Vzhledem k tomu, Ze vypoétena
vySe vnittniho vynosového procenta je vySSi nez piedpokladana arokova mira bankovniho
avéru, jetato investice vhodnak realizaci.

6.3 Analyzavarianty prodgny v centru mésta

6.3.1 Kapitalovévydajenainvestici

U varianty prodginy v centru mésta jsou vydaje na porizeni investice oproti predchozi
varianté ponékud vySSi. Navyduji se predevdim o ngem za prodejnu v centru mésta
Odpadaji vSak velké stavebni Upravy. Postagujici jsou u téo varianty jen drobné Upravy
v ramci pronajatého objektu tak, aby objekt vyhovoval veSkerym normam a predpisim
pro Ucely prodejny. U této varianty predpokladame, Ze prongjaté progtory jiz z velké ¢asti
budou spliiovat veskeré poZadavky pro moznost provozovani kamenné prodeny

bez velkych stavebnich Uprav. Veskeré Upravy v téchto prostorach by meély byt pouze
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drobného charakteru. Také v piipadé této varianty je nezbytné poridit vybaveni prodejny
a zaskolit nového zaméstnance. Propagace a reklama nové prodeginy nebude nutna v tak
velké miie, jako u predchozi varianty diky dobrému umisténi prodejny, a jeji naklady tak
budou niZsi. Vydaje na porizeni této varianty byly rovnéz stanoveny na zakladé odhadu
majitele firmy podle jeho dosavadnich zkuSenosti.

Tab. 12. Vlydaje na porizeni investice v centru mesta

Vydaje nainvestici Céastka
Drobné Upravy prongjatého objektu 12 000 K¢
Vyroba a montéz oznaceni prodejny 8 000 K¢
Vybaveni prodejny 75 000 K¢
Zadkoleni zaméstnance 12 000 K¢
Pocétecni propagace prodejny 20 000 K¢
Celkem 127 000 K¢
Zdroj: vlastni

Soucésti rocnich kapitédlovych vydaji jsou steiné jako u predchozi varianty také vydaje
natrvaly piirastek cistého pracovniho kapitdlu. Potizeni investice klade poZadavky
natrvaly priristek zasob na skladé. Budeme pogitat opét s castkou 320 000 K¢é. Vzhledem
k tomu, Ze investici nenahrazujeme Zadny existujici majetek, bude tato c¢éstka nulova
adanové efekty také. Naklady na investici tedy vypoéteme na zakladé vySe uvedenych
Céstek nasledujicim zptisobem:

Tab. 13. Kapitalové vydaje na investici v centru mesta

K apitélové vydaje Céastky
Vydaje na potizeni investice 127 000 K¢
Vydaj natrvaly piirastek ¢istého pracovniho kapitalu 320 000 K¢
Ptijem z prodeje nahrazovaného majetku 0 K¢
danové efekty 0 K¢
Celkem 447 000 K¢

Zdroj: vlastni

Kapitalové vydaje neni potieba prepocitavat na soucasnou hodnotu, protoze se veskeré

vydaje uskutecni v prvnim roce investice.
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6.3.2 PenéZni pFijmy z investice

Nasledujici tabulka znézornuje vypocet danovych odpisi vybaveni nové prodejny.
Vybaveni spada do odpisové skupiny 2. Pro vypocty jsem pouZila postup a vypocty podle
Zakona o danich z prijmia, 8§ 31.

Tab. 14. Stanoveni vy3e odpisi pro variantu v centru mésta

Rok 1. rok 2. rok 3.rok 4. rok 5. rok
Vybaveni | 8250 K¢ | 16 688 K¢ | 16 688 K¢ | 16 688 K¢ | 16 686 K¢
Zdroj: vlastni

Predpokladany obrat prodeiny byl podle zkuSenosti majitela jinych firem stanoven
na 15 000 K¢ za den. Obrat prodeiny v centru mésta bude vysSi nez obrat prodejny v ramci
sidla firmy. Predpokléadany ro¢ni obrat tedy ¢ini pii provozu prodejny 6 dni v tydnu po cely
rok 4 320 000 K¢ (15 000 K¢ * 288 pracovnich dni véetné sobot). Pramérny ¢isty zisk
firmy z celkového obratu je 20 %, v naSem pripadé tedy 864 000 K¢ za rok. Naklady
naprovoz znadzornuje nasledujici tabulka. Né&klady na reklamu a propagaci obchodu
predstavuji priblizné 2 % z obratu prodejny.

Tab. 15. Provozni naklady prodejny v centru mesta

Naklady na provoz bez Groki a odpisi Céastka
Prongjem prodejny véetné energii 144 000 K¢
Plat zaméstnance 240 000 K¢
Reklamy a propagace obchodu 85 000 K¢
Ostatni provozni naklady 55 000 K¢
Celkem 524 000 K¢

Zdroj: vlastni

Vyjdeme-li tedy zvySe vypoctenych castek, dosahneme konec¢ného cistého zisku
po zdanéni opét stejnym zpasobem: Od vySe vypoctenéno zisku odecteme provozni
néklady prodeiny a odpisy, které jsme stanovili vySe. Od ziskaného vysledku odecteme
15% dan. Poté ziskdme ¢isty zisk po zdanéni. V nésledujici tabulce jsou znazornény
vSechny vypocty:
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Tab. 16. Vypocet ¢istého zisku po zdanéni u investice v centru meésta v K¢
Polozka - rok 1.rok 2. rok 3. rok 4. rok 5. rok

Predpokladany obrat 4320000 4320000 4320000 4320000| 4 320000
Zisk z obratu (20 %) 864000 864000 864000, 864000 864000
Provozni naklady 524000 524000 524000f 524000 524000
Celkové odpisy 8250 16 688 16 688 16 688 16 686
Zisk pred zdanénim 331750 323312 323312 323312 323314
Dan (15 %) 49 763 48 497 48 497 48 497 48 497
Zisk po zdaneni 281 988 274 815 274 815 274 815 274 817
Zdroj: vlastni

Vzhledem k tomu, Ze u té&o investi¢ni varianty neprodavame Zadny investi¢ni majetek,
nebudeme do vypoétu opét zahrnovat prijem z prodegje investicnino majetku ani danovy
efekt ztohoto prodeje. Steiné jako u predchozi varianty ani zde nebudeme do vypocti
zahrnovat planovanou zménu CPK v prabehu let z divodu néroéné vygislitelnosti této
¢astky. Na zé&kladé uvedenych propocti tedy stanovime celkovy roéni penézni piijem
Z investice nasledujicim vypoctem:

Tab. 17. Rocni penezni prijmy zinvestice v centru mesta v K¢

Roéni penézni piijmy 1. rok 2.rok 3.rok 4. rok 5. rok
Ro¢ni prirastek zisku po zdanéni 281988| 274815| 274815 274815 274817
Prirastek rocnich danovychodpisi | g 550 16688 16688 16688| 16686
z investice
Zmena C,PI,< v disledku 0 0 0 0 0
investovani
Prlj_em z prodgje investi¢niho 0 0 0 0 0
majetku
Danovy efekt z prodeje
investi¢niho majetku 0 0 0 0 0
Celkem 290238| 291503| 291503| 291503| 291503

Zdroj: vlastni

Stejiné jako u piedchozi varianty z vySe uvedené tabulky vyplyva, Ze je nutné prepocitat
roéni penézni prijmy na soucasnou hodnotu, protoZe se ¢éstky v jednotlivych letech
odliduji. Sou¢asnou hodnotu vypocteme pomoci odurocitele na zakladé vzorce uvedeného

v teoreticke ¢asti. Dojdeme tak k nésledujicim vypoctam:

5
CF
cF 8%

CF, CF N
@1+Kk)" @+K)'

H = -+ ‘—+L (34)
@+k)y @+k)
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290238 + 291503 + 291503 + 291503 + 291503

= 1 2 3 4 5 (35)
(1+0,065) (1+0,065)2 (1+0,065)° (1+0,065)°" (L+0,065)
SH = 272504 + 257018 + 241306 + 226585 + 212768 (36)
SH =1210182K¢ (37)

6.3.3 Metoda vynosnosti investice

Tato metoda slouzi jako z&kladni ukazatel efektivnosti investice. Je statickou metodou,
proto nebudeme uvazovat sou¢asnou hodnotu piijmi. Cisty zisk za 5 let investice
je 1381250 Ké&. Pramérny cisty zisk je tedy ve vys 276 250 K¢. Investicni néklady
na porizeni investice ¢ini 447 000 K&. Na zakladé vzorce uvedeného v teoretické casti

vypocteme vynosnost investice:

r =2 /IN (38)
r, = 276250/ 447000 (39)
r, =0,6180 (40)

Tento vypocet mize slouzit jako orientadni predstava o rentabilité investice. Vynosnost
investice je tedy 61,8 %.
6.3.4 Metodadoby navratnosti

Zde budeme postupovat stejné jako u predchozi investice. Tato investice prindSi v prvnim
roce 290238 K¢, v dalSich letech pak 291503 K¢&. Kumulované prijmy tedy budou
vypadat nasledovné:

Tab. 18. Penezni prijmy z projektu

Penézni tok

kumulovany

290 238 K¢ 290 238 K¢
291 503 K¢ 581 741 K¢
291 503 K¢ 873 244 K¢
291 503 K¢ 1164 747 K¢
291 503 K¢ 1456 250 K¢

Rok Penézni tok

QB WINF

Zdroj: vlastni
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Naklady na investici jsou ve vysi 447 000 K¢&. Dobu splaceni tedy vypocteme na zékladé
uvedené tabulky tak, Ze vyjdeme z nejblizsiho mensiho kumulovaného pen¢Zniho toku, nez
jsou néklady na investici. Poté vypocéteme rozdil, ktery nam chybi do ¢astky nakladi
avyjadiime pomeér této castky z nasledujiciho penézniho toku (156 762 / 291 503).
Sectenim téchto dvou ¢éstek ziskdme dobu ndvratnogsti:

156762 _

DS=1+ =
291503

154let (41)

Cim je doba spléceni krat&i, tim je investice vyhodngjsi a méné rizikova Tuto investici
tedy splatime na zéklad¢ predpokladanych piijmi za 1 rok a 6,5 mesica.
6.3.5 Metoda ¢isté soué¢asné hodnoty

Tato metoda je dynamickd V nésledujici tabulce jsou uvedena vstupni data, ktera byla

vypoctena vyse, ajsou potiebné pro vypocet ¢isté soucasné hodnoty.

Tab. 19. Soucasné hodnota prijmii v jednotlivych letech v K¢

Rok 1. rok 2. rok 3.rok 4. rok 5. rok Cdkem
SH prijmi 272504 | 257018 | 241306 | 226585 | 212 768 | 1 210 182
Zdroj: vlastni

Naklady na investici jsou u této varianty stanoveny na 447 000 K¢&. Na z&kladé vzorce

uvedeného v teoretické ¢ésti vypocteme ¢istou soucasnou hodnotu nasledujicim zptsobem:

§ CF

NPV = - K 42
a (1+i)! (42)

NPV =1210182- 447000 (43)
NPV = 763182K¢ (44)

Tato ¢astka tedy vyjadiuje Cisty prinos investice v pribehu prvnich péti let investice
sohledem nacas.
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6.3.6 Metoda vnitiniho vynosového procenta

U vypoétu vnitiniho vynosového procenta budeme postupovat stejné jako u predchozi

varianty. Vyuzijeme tedy vypoctu souc¢asné hodnoty pii Urokové miie 6,5 %.

Tab. 20. Vypocet NPV s Urokem 6,5 %

1. rok 290 238 K¢ 0,9389 = 272504 K¢
2. rok 291 503 K¢ 0,8817 = 257018K¢
3. rok 291 503 K¢ 0,8278 = 241306 K¢
4. rok 291 503 K¢ 0,7773 = 226585K¢
5. rok 291 503 K¢ 0,7299 = 212768 K¢
Celkem 1210182 K¢
Kapitélovy vydaj 447 000 K¢
NPV 763 182 K¢
Zdroj: vliastni

Nyni si zvolime vy3Si Urok — naptiklad 60 % a vypocet provedeme znovu:

Tab. 21. Vypocet NPV s Urokem 60 %

1. rok 290238K¢ * 0,625 = 181399Ke¢
2. rok 291503 K¢ * 0,3906 = 113861K¢
3. rok 291503Ke * 02441 = 71 156 K¢
4. rok 201503 K¢ * 0,1526 = 44 483 K¢
5. rok 291503 K¢ * 0,054 =  27809K¢
Celkem 438 708 K¢
Kapitélovy vydaj 447 000 K¢
NPV -8 292 K¢
Zdroj: vlastni
Nyni dosadime vypoctené Udaje do vzorce:
IRR=i + NPV (iy - iy)
NPV, + NPV,
IRR=65+__ 05182 5y g
763182 + 8292
IRR = 6,5+ 0,9893* 53,5

IRR =59,43%

(45)

(46)

(47)

(48)
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Pt Grokové mite 59,43 % se tedy ¢ista souc¢asné hodnota bliZi k nule. Vzhledem k tomu,
Ze vypoctend vyse vnitiniho vynosového procenta je vySSi nez piredpokladana Urokova
mira bankovniho Gvéru, je tato investice vhodnak realizaci.

6.4 Analyzarizika projekti

Vypocet rizika investicnich projekta je v praxi velmi obtizny. V pripadé investi¢nich
variant firmy musime stanovit pravdépodobnost penéznich piijmia a vydaju na zékladé
subjektivniho odhadu.

Podle vzorce uvedeného v teoretické ¢éasti pak miZeme spocitat ocekavany zisk prvni

varianty:
é“
P=a PT, * p, (49)
j=1
P =200000* 0,5+ 300000* 0,3 + 400000* 0,2 (50)
P = 270000K¢ (51)

Na stejném principu muzeme vypoditat také o¢ekavany zisk druhé varianty:

N
P=4 PT, *p, (52)

i=1
P =200000* 0,3 +300000* 0,5 + 400000* 0,2 (53)
P = 290000K¢ (54)

Riziko projektti vypoéteme pomoci smérodatné odchylky na zékladé vzorce uvedeného
také v teoreticke ¢asti. Pramérné oéekavana hodnota penéznich toku je 270 000 K¢ u prvni

varianty a 290 000 K¢ u druhé varianty. Tyto ¢éstky byly vypocteny vyse.

Pro variantu v rdmci sidla firmy dojdeme k nasledujicimu vypoctu:

d=\a (PT,- P)** p, (55)

d =+/(200000- 270000)%* 0,5+ (300000~ 270000)? * 0,3+ (400000- 270000)°* 0,2
(56)

d = 78102K¢ (57)



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 58

Pro variantu v centru mésta dojdeme k tomuto vypoctu:

d=\a (PT,- P)** p, (58)

d= \/ (200000- 290000) > * 0,3+ (300000~ 290000)* * 0,5+ (400000- 290000)* * 0,2
(59)
d = 70000K¢ (60)
Na z&kladé uvedenych vypocti miazeme stanovit variantu v centru mésta za méné
rizikovou nez variantu v rdmci sidla firmy, protoZe vykazuje mensi smérodatnou odchylku

nez varianta v ramci sidla firmy. Smérodatna odchylka vSak vychézi v porovnani obou

variant pouze s malou odliSnosti, proto se dafici, Ze projekty nesou podobnou miru rizika.

Pro vypocteni variacniho koeficientu pouZijeme vySe uvedené vypocty. Vypocet
variacniho koeficientu jiz neni nutny, slouZi jen jako dopliujici. Dojdeme k nasledujicim

adajam:
V=d/P (61)
V, = 78102/ 270000 (62)
V, =0,2893 (63)

Variaéni koeficient prvni varianty je tedy 28,93 %. Pro vypocet variacniho koeficientu
druhé varianty dojdeme k témto propoctam:

V=d/P (64)
V, = 70000/ 290000 (65)
V, =0,2414 (66)

Variaéni koeficient druhé varianty je 24,14 %. Ochota riskovat vzdy zavisi predevsim
namajiteli firmy. Vzhledem k tomu, Ze majitel se chysta investici pokud mozno uskutecnit
v kazdém piipadé, hraje zde riziko menSi roli nez u jiného podnikatele. Ob¢ varianty jsou
obdobn¢ rizikové, a proto bude zaleZet na jinych aspektech, které budou souzit k vybéru

investi¢ni varianty.
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6.5 Porovnani jednotlivych variant

Na z&kladé vySe provedenych vypoctia miazeme tedy porovnat obé varianty a dochazime
k témto zavéram:

Z pohledu metod hodnoceni efektivnosti investi¢niho projektu vychézi obé varianty jako
piipustné a piinosné. Vynosnost investice ukazuje zékladni pohled na investici a nato, zda
se vyplati o ni ddle uvazovat. Na z&kladé této metody miazeme ftici, Ze varianta prodegjny
v centru mésta je mnohem efektivnéjSi nez varianta v ramci sidla firmy. Tento vypocet
je viak pouze orientacni, protoze v sobé nezahrnuje faktor ¢asu. Cista sou¢asna hodnota jiz
vSak faktor ¢asu zahrnuje. Na zakladé této metody jsou rovnéz obé varianty prijatelné.
Cisty piinos investice v prabéhu prvnich péti let tedy vychézi vySSi opét u varianty
v centru mésta. Vnitini vynosové procento je ukazatel, ktery rovnéZ hodnoti efektivnost
projektu. Prijatelné jsou podle této metody oba projekty, protoze vnitini vynosové procento
obou variant je vySSi nez predpokladand Urokova mira bankovniho Gvéru. VysSi vnitini
Vynosové procento vykazuje investice vcentru mésta, a proto je tedy vhodnéjsi
proredizaci. RovnéZz doba navratnosti nam potvrzuje, Ze varianta v centru mésta

je prijatelnéjSi projekt nez varianta v rdmci souc¢asného sidla spole¢nosti.

Co se tyce rizika, odchylky obou variant jsou témér shodné. O néco vySSi odchylka
vychazi u varianty prodginy v rdmci sidla firmy. To souvisi s niZ8i ndvratnosti investice.
Pro lepSi prehlednost uvéadim tabulku se vemi zakladnimi poznatky vypoctenymi vySe:

Tab. 22. Porovnani variant projektu

1. varianta | 2. varianta
Efektivnost:
Vynosnost investice 31,12% 61,8%
Doba navratnosti 2,9 let 1,5 roku
NPV 275924 K¢ | 763 182 K¢
VVP 23,63% 59,43%
Riziko:
Oc¢ekavané zisky 270 000 K¢ | 290 000 K¢
Odchylka 78 102 K¢| 70000 K¢
Variaéni koeficient 28,93% 24,14%

Zdroj: vliastni
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7 FINANCOVANI INVESTICNIHO PROJEKTU

Vzhledem k povaze firmy je velkym problémem nedostatek financnich zdroja. Jediny
zpasob, jak je mozné financovat investicni zamér, jsou tedy externi zdroje - bankovni
pujcka nebo sténi dotace. Pro majitele firmy je velkou vyhodou to, Ze o svém podniku
rozhoduje sam, a proto nepiipada v tvahu financovani prostiednictvim spoluprace s novym
spolecnikem, ktery by do firmy prinesl kapital.

7.1 Moznosti financovani

Celkovéa vyse potiebného dlouhodobého kapitdlu je v piipadé varianty prodejny v ramci
sidla spolec¢nosti 638 000 K¢, v pripadé prodejny v centru mésta pak 447 000 K¢. Aktudni
stav volnych penéznich prostredka firmy je cca 70 000 K¢&. V pripadé nutnosti je firma

schopna doplnit potiebné finan¢ni prostiedky z rezerv, které by vSak nerada sniZzovala.

7.1.1 Financovani internimi zdroji

Do internich zdroju firmy fadime prevazné zisk po zdanéni, vytvorené rezervni fondy
aodpisy.
Vzhledem ktomu, Ze firma nema na Uctu dostatek volnych financnich prostredka,

financovani investice z vlastniho zisku tedy nepripada v Uvahu. Tento financni zdroj tedy
nelze co do stability a objemu povaZovat za vhodny.

Podobn¢ jako k zisku muZeme pristupovat i k rezervnim fondim. Ty jsou tvoreny
piedevsim za Ucelem ochrany proti riznym rizikim. Nelze je tedy pouZzit k planovanému
financovani investice. Jako o mozném finanénim zdroji |ze uvaZzovat pouze o rezervéch
tvorenych k Uhradé mimorédnych ztrét, vétSich investic apod. Aktuélni vySe dobrovolného
rezervniho fondu je v3ak priliS nizka na financovani investice a vzhledem k tomu,
Ze majitel firmy chce drZet dosti vysokou finanéni rezervu, ktera je stéle k dispozici, ani
tato moznost financovani investice nepripada v Uvahu. V piipadé, Ze se v prabéhu let
na Uctu nakumuluje vétsi finanéni rezerva, bude teprve poté majitel firmy zvaZzovat pouZiti
téchto finan¢nich progtiedki na financovani nekterého z dalSich investi¢nich projektu.

Poslednim internim zdrojem financovani jsou odpisy. Vzhledem k tomu, Ze firma dosud

nevlastni Zadny dlouhodoby majetek, ktery by bylo vhodné odepisovat, tento zptasob
financovani rovnéZz nepiipada v Gvahu. Pripadné budouci financovani prostiednictvim



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 61

odpisi je také nepiijatelné, a to piedevSim proto, Ze kumulovani téchto finan¢nich

prostiedki bude slouZzit jako prosttedek na obnovu diouhodobého majetku firmy.

7.1.2 Financovani externimi zdroji

Dogtupnymi externimi zdroji pro firmu jsou piedevdim bankovni Gvér, finanéni leasing

nebo tiché spolecenstvi.

Tiché spolecenstvi se blizi klasickému Uvéru a je vhodnym zpasobem financovani
investice v pripadé, Ze firma nedostane uvér od banky. Vzhledem k tomu, Ze vklad cizi
osoby do firmy je zhodnocovan tim, Ze na tichého spole¢nika je prevadéna ¢ast zisku
firmy, neni tento zptisob financovani preferovan. Vyhodou vSak je, Ze v pripadé, Ze by
sefirmé nedarilo, nemusi splacet Gvér a tichy spolecnik tak nese riziko spolecné
smajitelem firmy. Tato forma financovani investi¢cniho zaméru je malo vhodné predevdim
proto, Ze by bylo pravdépodobné velmi obtizné ngjit tichého spolecnika, ktery by byl
ochoten investici financovat a zéroven nevytvérel piilis velky nétlak na vedeni financni

strénky firmy urcitym zpasobem.

Finan¢ni leasing je druhym moZnym zptasobem, jak financovat investici externimi zdroji.
Nevyhodou tohoto zptisobu financovani je to, Ze firma majetek nevlastni a nemize snim
tak plné naklédat jako v pripadé financovani jinym zpasobem. Leasing také obvykle
nebyva vypovéditelny. V piipadé, Ze by se tedy firmé zacalo datit a chtéla by se zavazku
zbavit, vtomto pripadé by ji to nebylo umoznéno a musela by v leasingu pokracovat.
Firm¢ by piitom zastala odpovédnost za udrzbu, poji&téni a placeni majetkovych dani.
Vzhledem k charakteru investice by neSlo timto zpasobem investici financovat. Jedinou
variantou by bylo financovani pouze ¢asti investice — tedy financovani vybaveni prodejny
timto zpasobem.

Dalsi formou, jak ziskat externi financni zdroje, jsou rtizné formy dlouhodobych dluh.
Tento druh financovani je ziejmé nejvhodnéjSim zpasobem, jak zajistit financovani
investicniho projektu. K financovani investic se obvykle vyuZiva strednédobych
adlouhodobych Gvért. Stiednédoby avér je splatny zpravidla ve |haté 1 aZz 5 let,
dlouhodoby je Uvér se splatnosti delSi nez 5 let. V naSem pripadé by se jednalo spise
o dlouhodoby avér. Ten miZe firma ziskat ve dvou podobach — jako bankovni (finan¢ni)
Gvér nebo jako dodavatelsky Gvér. Bankovni Uvér poskytovany bankovnimi institucemi
byva nejcastéjSim zptisobem, jak financovat investici. Nevyhodou jsou pomérné vysoké
finan¢ni néklady na potizeni tohoto druhu financovéni investice. Na druhou stranu je to
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viak nejlepsi zpasob, jak rychle a jednoduSe doséhnout finanénich prostiedka.
Dodavatelsky uvér byva poskytovan formou dodavek fixniho majetku dodavatelem
odb¢rateli. Vzhledem k povaze investice je vSak tento zpusob financovani investice

nevhodny a jako vhodnéjsi se projevuje klasicky bankovni (finanéni) Gvér.

Podniky mohou ziskat dlouhodoby bankovni Uvér nejéastéji jako terminovanou puajcku
nebo jako hypotekarni Gvér. Terminované pujcky byvaji podniku poskytovana jak
narozsiteni hmotného investicnino majetku, tak na financovani rozSiteni obéZzného
majetku (zeména zasob). Z tohoto divodu je terminovana pajcka vhodnym zpisobem
financovéani, protoZe naSe investice vyZaduje rovnéz financovani zasob. Tento druh Uvéru
je obecné nazyvan investi¢cnim Gvérem.

Hypotekarni Uvéry mize podnik obdrzet pouze proti zastavé nemovitého majetku. Jelikoz
firma neni vlastnikem nemovitosti a pouze vyuziva pronajatého majetku, tento typ Uvéru je
pro ni neprijatelny.

Ze vZech uvedenych variant financovani jsem tedy zvolila jako nejvhodnéjsi bankovni
(finan¢ni) aver. Majitel se bude teprve rozhodovat, zda vyuZije bankovniho Gvéru v piné
vysi nebo v kombinaci s vlastnimi zdroji. V nésledujici kapitole se budu vénovat rtiznym
specifickym rysim investicnich Gvéra a jednotlivym nabidkam bankovnich ingtituci

na éeském trhu.

7.2 Specifika podnikatelskych Gvér

NejcastéjSi formou financovani investic malych podnikd, které nemaji dostatek vlastnich
finan¢nich zdrojt, je financovani prostrednictvim investicnich Gvéra. Jedna se zpravidla
o Ucelovou pujéku, kterou poskytne banka firmé za Ucelem nakupu nebo renovace
dlouhodobého majetku. Splatnost takovéhoto Gvéru se pohybuje obvykle v iadu desitek let.

V podlednich letech se nabidky bank v této oblasti velmi rozSitily. Zaroven v3ak banky
vyZaduji znatné mnozstvi dokumentt, které mapuji bonitu firmy. Banky také c¢asto
nabizeji individudini nabidky svym i cizim klientam. Proto se velmi liSi ndklady
investi¢niho avéru jednotlivych bankovnich ingtituci.

Na dnednim bankovnim trhu v Ceské republice je mnoho podnikatelskych Gvéra. Byva
poskytovan fyzickym osobam — podnikatelim a pravnickym osobam na financovani jejich
podnikatelskych potieb. Banky nabizeji pomerné Sirokou Skdlu podnikatelskych Gvéra.
Ty se ¢asto liSi dobou splatnosti, zpiisobem zajisténi, prijemcem Gvéru nebo tcelem Gveéru.
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NejniZSi irokové sazby jsou u podnikatelskych hypoték, nejvysSi u kontokorentnich Gvérd.

Podnikatelské Gvery se obvykle ¢leni podle raznych kritérii:
Clenéni podle subjektu (p¥jemce) Gvéru:
- uawvéry pro fyzické osoby — pro drobné podnikatele a Zivnostniky
- Uvéry pro malé a stiedni firmy — dle vySe ro¢niho obratu
- Ovéry pro stiedni a vetsi firmy
Clenéni podle Géelu, na ktery je Gvér uréen:
- provozni Gvéry
- kontokorentni Gvéry
- invedti¢ni avery
Clenéni podle doby splatnosti Gvéru:
- krétkodobé — do jednoho roku
- stfednédobé — od jednoho do péti let

- dlouhodobé — nad pét let

Pro potieby firmy Makalu outdoor e-shop se nyni zamétim na provozni a investi¢ni Gvéry.
Kontokorentni Uvér byva poskytovan k financovani nenaddych finan¢nich vykyvu a jako
financni rezerva. M& krétkodoby charakter a zpravidla je poskytovan pouze na urcité
¢asoveé obdobi. Z tohoto divodu se pro financovani investice nehodi.

7.2.1 Provozni Uvér

Provozni uvéry byvaji uréeny predevSim k financovéani provoznich potreb podnikatele,
jako je nakup zbozi, materialu a mensiho investi¢cniho majetku. Zpravidla byvé poskytovan
jako krétkodoby a stiednédoby, vyjimecné vSak muze byt poskytnut také jako dlouhodoby
aver. K zgjisténi obvykle neni nutnd nemovitost a neni nutné udavat Gcel avéru.

NejcastejSim zptisobem zajidteni provozniho Gvéru je avalovana sménka.
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Na ¢eském trhu je v soucasné dobé nabidka téchto provoznich Gveéra:

Tab. 23. Provozni Gvery na ¢eskémtrhu

Nazev banky Nazev Gvéru

Banco Popolare Ceskarepublika | Provozni Gvéry

Citibank CitiBusiness provozni Uver

Citibank Financovéani pohledavek

Ceska sporitelna Provozni Gveér

Ceska sporitelna Provozni Gvér 5 PLUS

Ceské sporitelna Provozni Gvér pro komeréni klientelu
CSOB Revolvingovy Gvér

CSOB Maly Gvér pro podnikatele

Fio, druZstevni zdloZzna Podnikatelsky aver

GE Money bank Expres Business nezajigtény

GE Money Bank Provozni aveér

Komeréni banka Profi aveér

Komeréni banka Profi aveér FIX

Komeréni banka Podnikatelské provozni Gvéry
Po&ovni spotitelna Maly podnikatelsky aver
Raiffeisenbank Podnikatelské rychla pajcka
Raiffeisenbank Revolvingovy aver

UniCredit Bank BUSINESS provozni Gvéry (standardni)
UniCredit Bank BUSINESS provozni avéry (rychly)
Volksbank CZ TranSovy Uveér

WPB Capital Rychly podnikatelsky Gveér

Zdroj: vlastni

Podrobné informace a podminky investi¢énich Gvéra jsou shrnuty v tabulce v piiloze
(Priloha I). Veskeré podminky vsak zalezi predevSim na individudlni nabidce konkrétni
banky a na bonité firmy.

7.2.2 Investiéni Uvér

Investi¢ni Gvér byva uréen k financovani potizeni hmotného i nehmotného investicniho
majetku. Maximalni vy3e je zpravidla omezena bonitou klienta, vySi investice a zptisobem
zgjisteéni. Obvykle je poskytovan jako stiednédoby a dlouhodoby uvér. VétSinou byva
investiéni Gver Ucelovy. K zgjidteni slouZi nejéastéji nemovitost, sménka nebo ruceni tieti

osobou.
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Na ¢eském trhu je v soucasné dob¢ nabidka téchto investi¢nich Gvéru:

Tab. 24. Investicni Gvery na ¢eském trhu

Nazev banky Nazev Gvéru
Banco Popolare Ceskarepublika Investiéni Gveér
Citibank Investi¢ni Gveér
Ceska sporitelna Investiéni Gveér
Ceské sporitelna Investi¢ni Gvér pro komeréni klientelu
CSOB Ucelovy Gveér
GE Money Bank Expres Business zajigtény
GE Money bank Investi¢ni Gver
Po&ovni spotitelna Maly investi¢ni aver
Raiffeisenbank Investi¢ni Gveér
UniCredit Bank BUSINESS investi¢ni Uvéry (standardni)
UniCredit Bank BUSINESS investi¢ni Gvéry (rychly)
Volkshank CZ Investi¢ni Gvér pro podnikatele
Volksbank CZ Investi¢ni Gvér pro firmy

Zdroj: vlastni podle [11]

Podrobné informace a podminky investi¢nich Gvéra jsou shrnuty v tabulce v piiloze
(Priloha 1). Veskeré podminky zaleZi predevdim na individualni nabidce konkrétni banky

anabonite firmy.

Investi¢ni bankovni Gvér je v dnedni dobé obvykly u v3ech typa bank. Diky poskytovani

vysSiho objemu penéz se jedna piedevSim o individudini nabidky se specifickymi

podminkami cerpani Uvéru. Konecna nabidka uvéru by méla vychézet z jednéani mezi

bankou a majitelem firmy, pti¢emz rozhodujici by mély byt nasledujici faktory:

- Banka s sama stanovi vlastni rating firmy na z&kladé vlastni analyzy podnikovych

financi. Od ného pak odvozuje veskeré pozadavky a nabidky pro firmu, véetné

nabizené vySe Uvéru, Uroku a dalSich podminek. V ratingu firmy jsou zahrnuta

veSkera uvérovarizika firmy, zadluZzenost podniku, struktura obéznych aktiv a dalsi

vyznamné ukazatele financni analyzy.

- Bylo by vhodné, aby smlouva o Uvéru zahrnovala moznost mimoiadné splétky

Vv pripadé, Ze by se firmé finanéné datilo 1épe, nez podle predpokladanych vypocti.

Tato mimoradna splétka by mohla firmeé uettit znaénou finan¢ni sumu. Davodem

mimoradné splatky muZe byt také ziskani dotace na investici v pribehu jeji

Zivotnodti.
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- Predpokladana vyse splatek by meéla kopirovat nediskontovany penézni tok

Z investice.

- Banka obvykle pozaduje garanci ve form¢ zaruk — zastaveni nemovitosti neni
moZné, ale je mozné zastavit zasoby, pripadné pohledavky ve prospéch bankovni

instituce.

Vzhledem k tomu, Ze jednani mezi bankou a majitelem firmy dosud neprobéhlo, nemusi
se vy3e uvedené Udaje shodovat srednou nabidkou konkrétni banky. Presto by zakladni
podminky, jako vyZadovani zéruk, vypracovani ratingu podniku a dal§i zasady, mély byt
ve v&ech bankéch stejné.

7.2.3 V3eobecné podminky ziskani avéru

Podminky, které musi Zadatel o Gvér splnit, se lisi podle druhu Gvéru i konkrétni banky,
ukteré je o avér Z&dano. Obvykle vSak banky vyZaduji spinéni nékolika z&kladnich
podminek:

- trvalé bydli&é FO nebo sidlo PO v Ceské republice
- negimén¢ dv¢ ukoncena dainova obdobi v oboru podnikani
- kladny vysledek hospodareni

- bezdluznost vagi Finan¢nimu Uiadu, zdravotnim pojistovnam a Spravé socidniho

zabezpeceni

- firmanesmi byt v likvidaci, konkurzu ani vyrovnani

- predloZeni podnikatelského zameru

- urcité procento vlastnich zdroju (obvykle 30 %)

- udani Gcelu puajcky
7.2.4 Dokumenty k Zadosti o Gvér
K Z&dosti o avér je potieba predlozit nékolik dokumentt. Mezi ty nejcastéjsi patii
nasledujici doklady:

- Uredn¢ ovérena kopie rozhodnuti prislusného organu o opravnéni podnikani
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- roéni Ucetni zévérka za obdobi predchozich 1, 2 a 3 let a dainova ptiznéni

za podedni 3 roky (nékterym bankam stati jen za 1 rok)

- ekonomické vysledky za posledni mesic a odpovidajici mésic posledniho roku
v rozsahu U¢etnich vykaza

- informace o predmétu financovani
- z&ladni informace o firme

- podnikatelsky zdmér suvedenim charakteristiky nosnych ¢innosti a dalSich

vyznamnych Udajia o minulém vyvoji, stavu a perspektivach nosnych aktivit

- finan¢ni plan na dobu Uvérové angazovanosti

- potvrzeni o bezdluznosti vici Finanénimu Gfadu a Ceské spravé socidniho
zabezpeceni a prislusnym zdravotnim pojistovnam

- prohlégeni o vzgemnych vazbéch k jinym subjektam

- materidy tykajici se navrhovaného zgjisténi Gvéru

- bankovni reference na firmu

- dopliujici udaje dle pozadavku klientského Gvérového pracovnika

- doklad o zgji&eni odbytu produkce [11]

7.3 Nabidky vybranych bankovnich instituci

Firma Makalu outdoor e-shop ma v souc¢asné dob¢ otevieny UGty u nékolika bank
naéeském trhu. Jsou to tyto bankovni instituce: Raiffeisenbank; CSOB; Fio, druzstevni
zdloZzna; mBank. Pro firmu by bylo samoziejmé nejvyhodngjsi vyridit si pajcku, at’ uz
investi¢ni Gvér nebo provozni Gvér, u banky, ve které mé dlouhodobé veden Gcet. Vyhodou
takového kroku by bylo snazsi ziskani uvéru diky lepSimu prehledu banky o dosavadnich
transakcich, stavech Uc¢ta a celkové bonité klienta.

mBank v soucasné dobé provozni ani investicni Gvér pro podnikatele nenabizi. Pokusim
setedy priblizit podminky a moznosti financovani investi¢cniho zaméru prostrednictvim
bankovnich produktt Raiffeisenbank, CSOB a Fio, druzstevni zélozny.
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7.3.1 Raiffeisenbank

Firma ma veden (c¢et u Raiffeisenbank od samého pocatku existence internetového
obchodu (diive eBanka). Raiffeisenbank v soucasné dobé nabizi Investicni uGveér,
Podnikatelskou rychlou ptjcku a Revolvingovy Gvér.
Z&kladni podminky Raiffeisenbank k ziskani Gveéru jsou:

- podnikani minimaln¢ 12 mésict nepietrzité

- nuloveé zavazky po splatnosti vici stétu a financnim ingtitucim

- ro¢ni trzby ve vysSi 300 000 K¢ az 30 000 000 K¢

- predloZeni jednoho danového piiznani za posedni uzaviené Ucetni obdobi
Investiéni avér
Investicni Gvér Raiffeisenbank je urcen pravnickym nebo fyzickym osobam -
podnikateliim, ktefi potiebuji obnovit nebo rozsitit zatizeni firmy. Uvér je vhodny
nafinancovani stroju, zatizeni, dopravnich prostredki a jinych technologii. Hlavnimi
vyhodami tohoto Gvéru je moznost odlozit splatky aZz na 24 mgsicid, moznost
individualniho splédtkového kalendéie a fixace sazby na obdobi zvolené podnikatelem.
Vyhodou Uvéru je také zajisténi Uveru i bez zajisteni nemovitosti. Raiffeisenbank se chlubi
moZnosti pripravy reSeni ,,Sitého na miru®“. Horni hranice Gvéru je stanovena velmi vysoko
— a7 na 50 miliona K&. Cerpani Gvéru je mozné proti prediozenym predem dohodnutym
podkladim (obvykle fakturam nebo kupni smlouvé) a muze byt jednorédzové
nebo postupné. Doba splaceni Uvéru muze byt stanovena az na 15 let. Aktudlni zakladni
Urokova sazba pro podnikatelské tvéry podle ceniku Raiffeisenbank je 4,5 %.

Mezi zakladni poplatky v souvislosti se ziskanim a vedenim investicniho Gvéru
u Raiffeisenbank je predevSim poplatek za posouzeni Zadosti o Gvér ve vysi 0,1 %,
minimané 5000 K¢. Poplatek za zpracovani smlouvy a Gvérovy prislib v objemu
do 1 000 000 K¢ je ve vySi 1 % z poskytnuté vyse, minimalné ve vysi 6 000 K¢. Vedeni
Gvéru do 3000000 K¢ vychézi na 300 K& mesiéné. Predéasné splaceni Gveéru
je pokutovano minimalné 3 % z ¢astky mimoradne splatky, miniméné v3ak ve vysi 5000
K. V pripadé zmén v avérové dokumentaci jsou stanoveny sankce podle aktualniho
ceniku banky. Rezervaéni poplatek na poskytnuti zdroji je bankou stanoven na 0,6 % p. a.
[12]
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V pripadé firmy Makalu outdoor by tedy byl tento produkt vyhovujici. Jeho nevyhodou je

pouze pokuta za pied¢asné splaceni Gvérul.
Podnikatelska rychla pij¢ka

Podnikatelska rychla pujc¢ka je spldtkovy avér uréeny k financovani investic i provozu
bez dokl&dani Uc¢elu pouZziti Uvéru. Hlavnimi vyhodami tohoto produktu je schvéeni
pujcky na pockani a pomeérné vysoka vySe mozné pujéky — az 5000 000 Ké. Do vyse
3000 000 K¢ neni potieba Uveér zajistovat nemovitosti. Banka vyZaduje pouze predlozZeni
jednoho danového priznani za posledni uzaviené Ucetni obdobi. Pro podnikatele poskytuje
banka zdarma poji&téni proti riziku smrti z jakékoliv priciny a trvalych nésledki
zpasobenych Urazem srozsahem alespon 50 %. Mezi dal&i vyhody produktu patii
predevSim mozZznost volby doby fixace Grokové sazby klientem, pojisténi proti
neschopnosti splécet Gvér v pripadé nemoci. Pri zajisteni nemovitosti poskytuje banka lepsi
podminky Gvéru. V piipade, Ze si firma zvoli Raiffeisenbank jako hlavni banku pro vedeni
platebniho styku, umozZiuje ji ziskat velmi rychle a jednoduSe moZnost nabidky
predschvédleného kontokorentnino nebo splaceného Uvéru. VyuzZit je mozné Gveér
od 30 000 K& do 5000000 K¢. Cerpani probihé jednorézové na bézny Géet. Splatnost
Gvéru je mozna od 1 roku do 20 let formou anuitnich splatek. Uvér je mozné za poplatek
pied¢asné splatit. Zgjisténi uveéru probiha obvykle pouze blankosménkou. Aktuani
z&kladni Urokova sazba je pro podnikatelsky Gver 4,45 %.

Zpracovani zédosti o Gvér je zdarma. Mezi z&kladni poplatky patii predevSim poplatek
zaposkytnuti Gvéru ve vysi 0,5 % zposkytnuté vySe Gvéru, a to v minimani vysi
5000 K¢&. Sprava Gvéru prijde firmu na 300 K¢ mesicné. Predéasné splaceni Uvéru
je pokutovano 1 % z ¢astky mimoiadné splatky, minimalné ve vysi 6 000 K¢. Nestandardni

schvaleni Gvéru je zpoplatnéno ve vys maximalné 3 000 K¢. [13]

V piipadé firmy Makalu outdoor by byl v tento produkt vyhovujici za predpokladu vhodné
stanovené nabidky Urokove miry.

Revolvingovy Gvér

Revolvingovy Gvér je uréen pouze pravnickym osobam a fyzickym osobam, podnikatelim,
kteri vedou Ucetnictvi. Z tohoto diavodu je pro firmu tento typ Gvéru neprijatelny.
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732 CSOB

CSOB v soucasné dob¢ nabizi Ucelovy Gvér, Revolvingovy Gvér a Maly Gvér
pro podnikatele. Uvérové produkty CSOB je mozné kombinovat s produkty
Ceskomoravské zéru¢ni arozvojové banky.

Z&kladni podminky CSOB k ziskani Gvéru jsou:

- poskytnuti informaci o predmétu financovani a finanéni plan na dobu Gvérové

angazovanosti
- predloZeni dokladu opraviiyjiciho k podnikani

- predloZeni danovych piiznani za predchozi dvé danova obdobi véetné priloh

afinan¢nich vykazu, pripadné piiznani za posedni 3 roky

- nékdy se vyZaduji ekonomické vysledky za posledni mésic a odpovidajici mésic
piedchoziho roku

- predloZeni dokladu o zaplaceni dan¢ z piijma za uplynuly rok

- predloZeni ¢estného prohlégeni o bezdluznosti Finanénimu Uradu a Ceské spréavé
sociélniho zabezpeceni

- predloZeni dokladu tykajicich se zajisténi

- dalSi podklady
Uéelovy Gvér
Uvér je uréen predevdim podnikatelim a firmam na financovani vymezenych potieb
investicnino charakteru. Uvér umoZziiuje investovat sminimalnim podilem vlastnich
zdroja, moznost odkladu prvni spldtky a2 o 12 mgsici, banka také nabizi vytvoreni
individualniho spldtkového kalendéare a spléceni Gvéru az po 30 let. Banka umoziuje
jednorézové i postupné ¢erpani a splaceni bud’ anuitng, nebo podie potieb klienta. Urokova
sazba mize byt pohybliva podle mezibankovniho trhu PRIBOR nebo EURIBOR nebo
pevnad. Poplatky jsou stanovovany individudng. Zji&éni avéru je mozné bud
prostiednictvim nemovitosti nebo pohledavkami, movitou véci nebo rucenim tieti osoboul.
Mezi z&ladni poplatky bance patii predevSim poplatek za vyhodnoceni Z&dosti
0 poskytnuti avéru ve vysi 0,3 %, miniméné 2 000 K¢. Poplatek 0,5 % z vySe Uvéru,
minimané 5000 K¢ za poskytnuti Gvéru, minimalné 500 K¢ za kazdy zapocaty mesic

za sluzby a prace spojené s realizaci Gveérul.
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Pro firmu Makalu outdoor je tento typ Uvéru v pripadé stanoveni vhodné Urokové miry
prijatelny. N&klady vztahujici se k samotnému vyfiizeni Gvéru jsou vSak pomerné vysokeé.
Jsou ale jen jednorazové a vhodné stanoveny Urok by mohl prinést vétsi vyhody.

Revolvingovy Gvér

Revolvingovy uvér je uréen predevsim firmam a podnikatelim, kteri potrebuji prostiedky
na financovani provoznich potieb. Predmétem financovani jsou u tohoto typu uvéru
predevSim bonitni pohledavky a zasoby. Poskytuje se jako regulovany limit. Vzhledem
k témto poZadavkim neni tento Uvér vhodny pro financovani nadi investice. Lze v3ak
uvazovat o financovani obézného majetku prostiednictvim tohoto Uvéru. Financovani celé

investice v&ak neni prostrednictvim tohoto Uvéru mozne.
Maly Gvér pro podnikatele

Tento typ Gvéru od CSOB je uréen predevsim pro podnikatele a firmy k profinancovani
drobnych investicnich zdméra. Hodi se predevSim pro firmy sro¢nim obratem
do 300 miliont K¢. Tento produkt umoznuje investovat az 8 000 000 K¢ bez ohledu
na velikost firmy. Banka nabizi zpétné profinancovani investovanych vydaju v uplynulych
Sesti mesicich. Maximalni doba splatnosti Uvéru je 15 let a je uréen piedevSim na porizeni,
modernizaci a Upravu movitych véci, nemovitosti a pozemka, stroja a zatrizeni, na ndkup
motorovych vozidel a na jiné investiéni vydaje. Uvér lze cerpat jednorézové
nebo postupné. Banka poskytuje anuitni splaceni a moznost odkladu splédtek az
na6 mesicia. Zajidteni Gvéru je mozné bud’ nemovitosti, nebo blankosménkou s avalem.
V pripadé financovani porizeni, rekonstrukce nebo modernizace nemovitosti a nédkupu
vyrobnich zatizeni financuje banka aZ 90 % investice.

Podani a vyhodnoceni Z&dosti o Uvér je zdarma. Mezi z&kladni poplatky patii predeviim
0,5 % z vy3e Gvéru, minimalng 2 000 K¢ za poskytnuti Uvéru a 200 K¢ za kazdy zapocaty
meésic za sluzby a prace spojené s realizaci Gvéru. Mimoradna splétka Uvéru je pokutovéana
minimani ¢astkou 5000 K¢ a v pripadé zmeény smluvnich podminek zaplati Kklient
minimalné 2 000 K&. Urokové sazby Gvéru jsou stanovovany individuding az na zékladgé
Z&dosti o avér. Jsou poskytovany sfixni Urokovou sazbou nebo surokovou sazbou
vazanou na sazby mezibankovniho trhu PRIBOR. [14]

Pro firmu Makalu outdoor by byl tento produkt vyhovujici, pokud by banka stanovila

piijatelnou Urokovou sazbu.
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7.3.3 Fio, druzstevni zalozna

Fio, druzstevni zaloZzna v soucasné dobé nabizi pro Ucely financovani investic pouze
Podnikatelsky aver — kratkodobé a strednédobé spolufinancovani podnikani.

Podnikatelsky avér je poskytovan ve vysi od 3 000 000 K¢ do 40 000 000 Ké. Vzhledem
k vySi investicniho zaméru firmy Makalu outdoor e-shop je tento typ Uvéru pro firmu
nevyhovuijici. Jedinym zpisobem financovani projektu prostiednictvim Fio, druZzstevni
z8lozny, je moznost vytizeni kontokorentniho Uvéru, ktery by pravdépodobné umoznil
financovat alespon ¢ast investice srelativné vyhodnym arokem. [15]

7.3.4 Osatni bankovni instituce

Zazminku urgité stoji také dalSi bankovni produkty. Zridit si Ucet u jiné bankovni instituce
neni v dnedni dob¢ velky problém. Na zékladé Udaji uvedenych v tabulce v priloze
(Priloha 1) je mozné uvazovat o podnikatelskych Gvérech bank Banco Popolare Ceska
republika, Citibank, Ceska sporitelna, GE Money Bank, Po&ovni spotitelna, UniCredit
Bank a Volksbank CZ.

Nevyhodou banky Banco Popolare Ceska republika je fakt, Ze tato banka je zatim v Ceské
republice jen velmi mélo rozSirena a nema pobocku ve Zling. Tento fakt by znatné
znesnadnil celé vytizovani a vedeni Uvéru. V piipade, Ze by vSak majitel firmy byl ochoten
pigjit tento nedostatek, nabizi tato banka vhodny produkt , Investi¢ni Gvér. Urokova sazba
je v&ak stanovovana individuang.

Citibank rovnéZ nema pobocku ve Zling. Plati pro ni tedy stejné hodnoceni. Maximalni

doba splaceni Gvéru je navic pouze 7 let, coZ by pro firmu mohlo byt znatné omezujici.

Produkty Ceské sporitelny, GE Money Bank, Podtovni spoiitelny, UniCredit Bank
i Volksbank mohou byt pro firmu také velmi zajimavé. VZdy je potieba zvézit vysi
urokové sazby, kterd byva obvykle stanovovana individualné a schopnost firmy splatit Gvér

v poZzadované lhaté.

V pripad¢, Ze by pied spudtenim investicniho projektu piisla na trh s novym produktem
typu investicniho nebo provozniho Gvéru banka mBark, jist¢ by stdlo za Uvahu vyuZiti
takového Uvéru. mBank totiz nabizi velmi vyhodné podminky tykajici se veskeré
administrativy kolem vytizovani a vedeni Gvéru s nulovymi poplatky. Nevyhodou mBank
v3ak je nizké pravdépodobnost ziskani Uvéru v piné vysi investice.
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7.3.5 VyuZti dotaci

V dnedni dobé je velmi rozSirené vyuzivani dotaci na podporu podnikani. Dotace jsou
soustiedény do mnoha operacnich programt. Jednim z nich je operacni program Podnikani
a inovace. Ten je hlavnim dokumentem Ministerstva pramyslu a obchodu CR. Na jeho
z&kladé byva poskytovana finan¢ni podpora podnikatelim ze zdroji sténiho rozpoctu
i z prostiredki Evropské unie. Tento operacni program je stanoven pro obdobi 2007 — 2013.
Je vyznamnym nastrojem realizace Koncepce rozvoje malého a stiedniho podnikani.

Natento program se vztahuji nasledujici podminky:

- Proplacené budou jen vydaje zaplacené po datu 1. 1. 2007 a zaroven pied datem
30. 6. 2015.

- Projekt musi byt realizovan na tizemi Ceské republiky.

- Mistem readlizace musi byt provozovna piijemce dotace registrovana

na zivnostenském Uiadg.

- Kazdy zpisobily vydaj musi byt prokazatelné nezbytny pro realizaci projektu a mit
k nému primy vztah.

- Musi byt spInéna efektivnost, hospodarnost a G¢elnost.

Firma Makalu outdoor e-shop spliuje zakladni podminky vymezeni drobného podnikatele,
ktery muZe zazadat o dotaci na z&kladé stanovenych piredpisi.

Operatni program zahrnuje nékolik dalSich dil¢ich programi. Po blizSim prozkoumani
jsem zjigtila, Ze pro néS internetovy obchod Makalu outdoor by byl vhodny piedevsim
program Z&uka. Ten je urcen pro podnikatele, kteri védi, jak rozvijet svou firmu,
ale nemohou rucit za bankovni Gvér. Vzhledem k finanéni situaci firmy by mohl tento
piipad nastat.

Ministerstvo primyslu a obchodu vyhlésilo druhou vyzvu prijmu Zadosti o tento druh
dotace. Vyzva je omezena do data 31. 12. 2009. Pro firmu Makalu outdoor tedy
pravdépodobné tato vyzva nebude aktudlni. D& se vsak predpoklédat, Ze tento program
bude i naddle pokracovat a firma tak bude mit moZnost tento projekt blize prozkoumat

a pravdépodobné i vyuZit.
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Co se tyce ostatnich operacnich programa, firma Makalu outdoor nespliiuje podminky
k Z&dnému z nich. Doporucuji ale tyto programy neustdle sledovat, protoZze sé& prichazi
stale snovymi programy na podporu stiedniho a malého podnikani. Pro firmu by tedy
podobny program mohl byt piinosem. [16]
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ZAVER

Rozhodovani o investicich je jednou z nejvétSich odpoveédnosti ve firmé. Pouze spravné
investiéni  rozhodnuti totiz zagjisti naplnéni  strategickych cila  firmy a zaruci
konkurenceschopnost podniku v trznim prostiedi. Vyhodnoceni v3ech dat o investici
spole¢né s pochopenim podstaty investi¢niho rozhodovani je tak zésadnim predpokladem
pro Uspésné fizeni a budoucnost firmy.

Cilem mé bakalarské préace bylo ve firmé¢ Makalu outdoor e-shop analyzovat ekonomickou
efektivnost dvou variant zaloZzeni kamenné prodejny internetového obchodu a navrhnout
zdroj, jak tento projekt financovat. Mou motivaci byla pomoc podniku pri investicnim
afinan¢nim rozhodovéani tak, aby se podnik nedostal do financnich potizi. K naplnéni
takového cile je stéZejni pochopit podstatu investicniho procesu a jednotlivych metod
hodnoceni efektivnosti investic. K tomu slouZila teoreticka ¢ast mé bakalarské préce.

V analytické ¢&sti jsem analyzovala efektivnost obou variant. Na zékladé veSkerych
propocti jsem dospéla k zavéru, Ze ob¢ varianty projektu jsou realizovatelné a pomeérné
dobie navratné. Z vypoctt viak vyplyva, Zze mnohem efektivnéjSi by bylo realizovat
investici v centru mésta. Realizace projektu by tak mohla zagit ve své podstaté ihned
anebylo by jiZz potreba dalSich velkych Gprav prodeiny. Zarovei by tato prodeiny byla
pro firmu velkym ptinosem, protoZe by prinaSela velky zisk s nizkymi provoznimi néklady
firmy. Ze vSech vypocti je jasné patrné, Ze veskeré posuzovani efektivnosti investice
jezalozeno predevdim na vhodném odhadu obratu budouci prodejny. Tento obrat
jeklicovy v dalS§im posuzovani efektivnosti. Proto bych doporucila majiteli  firmy
pred uskutecnénim investice znovu dobie zvé&Zit, zda jsou odhady obratu realné.

Co se tyce financovani projektu, doporucila bych firme, vzhledem ke v&em okolnostem,
vyuzit bankovniho Gvéru. Vhodné produkty nabizi predevdim Raiffeisenbank a CSOB.
Tyto banky nabizeji zajimavé produkty a firma by podle predloZenych informaci
pravdépodobné avér dostala. Rozhodnuti o vybéru bankovniho produktu vSak velmi zavisi
na konkrétnich podminkach, které banka poskytne az v pripadé skutecného zaZzédani
o Uvér. Zaroven je firma Makalu outdoor souc¢asnym klientem obou bank. Proto by nemél

byt problém se schvalovanim a vedenim Gvéru u téchto instituci.
Vysledky svych vypoéta a zévéry provedenych analyz jsem piedlozila majiteli firmy.
Vérim, Ze uvedené zavéry budou pro firmu piinosem a pomohou majiteli v rozhodovani

o piijeti dané investice. Obecny piinos své bakal&iské prace vidim v tom, Ze teoreticka ¢ast
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je vhodnym navodem, jak postupovat pii rozhodovani o realizaci jakéhokoliv typu
investicniho projektu. Pro mé samotnou jsou pak velkym piinosem piedevSim védomosti
ziskané pii psané této bakalarské préce.
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RESUME

The subject of the bachelor thesis was to analyse the efficiency of the investment project
and financing of this project. Making decisions on investment projects is one of the most

complicated responsibilities in the company.

In the theoretical part | described the main parts of investment decisions and ways
of financing the investment projects. In the practical part of the bachelor thesis | applied
the theoretical knowledge to the specific investment project. | analysed the efficiency
of two projects of the company Makalu outdoor e-shop. Based on my calculations,
| concluded that both of these projects are feasible. At the same time, however, | could
infer from the calculations that the second investment project — opening of new store
inthecity centre — is more efficient. Realisation of the project can begin as soon

as possible because the shop doesn't require large changes.

From calculations in analytical part we can see that selected turnover plays a very
important role in analysis of efficiency. Therefore, | recommend the owner of the company
to think more about selected turnover again before the realisation of the project.

The second part of my practical part was the choice of the financing. Depending
on the situation of the company | would suggested to use a bank loan. Suitable products
offer Raiffeisenbank and CSOB. These banks offer attractive products and the company
could possibly get a loan from these banks. Decisions about the selection of the banking
products dependent on the specific offer a specific bank.

The results of my calculations and my endings | sent the owner of the company and | hope
that the findings presented will be benefit for the company and that it will help the owner
to make good decisions on the investment project.

| hope that the theoretical part of my bachelor thesis is good guide on how to proceed when
the company decided to implement the investment project. For me the writing of this work
was very useful because | could learn new knowledge and | could find out what is essential
if the company so decides.
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SEZNAM POUZITYCH SYMBOLU A ZKRATEK

WACC

SH

NPV

VVP

IRR

FO

Prameérné naklady kapitalu
Soucasna hodnota

Cista sou¢asna hodnota
Vnittni vynosové procento
Vnittni vynosové procento
Fyzicka osoba

Préavnicka osoba
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SEZNAM PRIiLOH

Pl V &eobecny prehled nabidek bankovnich instituci



PRILOHA P1: VSEOBECNY PREHLED NABIDEK BANKOVNICH INSTITUCI

. Poplatek za Poplatek za
. 0 ) .
Nazev banky | Nazev avéru | VySeGvéru Maximalni doba spléceni Urokov_a sazba (/0 |9.a_) spravu a schvéleni a
podnikatelské uvéry vedeni Gvéru K P
(Mésieng) poskytnuti Gvéru
Banco zdarma
Popolare Investi¢ni co 10 let, individudni splétkovy R (yyh_odnogenl),
Cleska (ver neni uréen kalend individudlné |nd|v[ dudlng
republika (poskytuti, rezervace
P zdrojti)
isni 0
Citibank | 'MEXCN | maX 4062 7 Iet, anuitni splétky fixni Grokovasazba | individuding individualng
dlouhodoby (5 aZ 8 let), e 0
Ceskéa Investi¢ni pravidelny nebo nepravidelny 7,53 %, podle stanovené y mqhw duding, 0,5 %
.. b ] b U . 300 K¢ a7z 2 % z hodnoty
sporitena aveér splétkovy kalendar, moznost fixace GVeru. min. 5.000 K&
jednorézového splaceni ' "
. o L 3 ¢Nna nebo
Ceska Investi¢ni bevna, promenona n e e
spofitena | Gvér 5 PLUS 8 let plovouci, 7,53 _/o, podle individudlné individudlné
stanovené fixace
1 0
30 let, Groky se spléci pravideing sazba PRI BORvnebo vthdnocenl 0,3: %,
CSOB Ucelovy Gver nebo anuitng, jistinu Ize splacet i | CONBOR + marzepodle |y 5y o min. 2.000 K¢,
celovy tve n © rJavi delng a firemniho rizika nebo ¢ poskytnuti 0,5 % z
P pevna Urokova sazba avéru, min. 5.000 K¢
Expres 20 let, investi¢ni cést 1ze splécet | individuding dle financni 300 K‘f (dol zdarmg (2adost), OJS
GE Money ' max. L PR , . . mil. K¢), 500 %, min. 3.000 K¢
Bank Business 5.000.000 K& anuitné nebo zvladt jistinu a arok, stability klientaa K (nad 1 mil. | mesins (poskytnuti
zgjisteny R provozni ¢ést dle potieb klienta rizikovosti financovani Ke) ' l]véor u)
250 K¢ (Gvery o
GEMoney | Investieni | . | individudini spldtkovy kalend g na >00 s (eados), 0.5
bank aver ¢ zpravidia del§ nez 1 rok © zemidéls.tech.), | o .2 Vyse Uvert, min.

200 K¢

5.000 K¢ (poskytnuti)




(ostatni)

cosorni | MAY | min50000 | 15let, individudini spltkovy | pohyblivairokova sazba . ;f;oa;"gglf‘f‘?ufé’m
sporitelna |nv§tvlén| K¢, max. ) kal endar (ljoklodnouty splat,kovy (vazbana PRIBOR) s 200 K¢ ' min. 2.000 K& '
aveér 8.000.000 K¢ plan, lineérni zpasob splaceni odchylkou (poskytnuti)
0,1 %, min. 5.000 K¢
300 K¢ (do 3 (z&dost), 1 %, min.
e Investi¢ni . | 15, individudni splatkovy 4,45 % (za&kladni sazba | mil. K&), 500 | 6.000 K¢ (do 1 mil.
Raiffetsenbank | " | 50.000.000 K¢ kalendé pro podnikatelské avéry) | Ke (nad 3 mil. | K&), min. 10.000 K&
K¢) + 0,45 % z ¢astky nad
1 mil. K¢
zdarma (podani a
BUSINESS min 100.000 vyhodnoceni Zadosti),
UniCredit investi¢ni K& méx 10 let, splaceni mési¢ni anuitni / fixni individuane 300 K& 0,5 % z vySe Gvéru,
Bank avéry 10 006 000 K& rovnomeérné stanovena Urokova sazba min. 5.000 K¢, max.
(standardni) e 25.000 K¢
(poskytnuti Gveéru)
BUSINESS min. 100.000 zdarma (Z&dost), 0,5
. . . o K&, max. e . e % z vySe Gvéru, min.
UniCredit investicni 3.000.000 K& 5 let, splaceni mési¢ni anuitni / fixni individua né 300 K& 5000 K& max
Bank avéry o o ' rovnomeérne stanovend Urokova sazba ' 5 OOO’ K& '
(rychly) max. 25% z . ¢
obratu (poskytnuti)
. o a16,67Ke | Zoarma (zadost), 1.5
Investi¢ni nev_del S ngﬁ doba};?(qolsol\gtanl variabilni nebo pevnd | (splatnost nad 1 %z v;gsggc\)/ f(ru min.
Volksbank CZ |  avér pro %?Jrézi\;?)?t A (())vrgz!i o ﬁé?urclfﬁ/ Urokovéa sazba sfixaci na | rok do 9 mil. (zpraco;/énl’) 8 9% 7
podnikatele zvl&st) nebo anuitni lrokaz5let KC)(’O;';?I% Ke vySe Gvéru (rezervace
zdrojti)
Investi¢ni 15 let, pevny plan spléceni, pohybliva nebo fixni
Volksbank CZ |  avér pro splatky meési¢ni nebo kvarténi, urokova sazba po celou individualné individualné
firmy anuitni nebo progresivni dobu Gvéru
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