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Uvod

Od poloviny 19. stoleti bylo na izemi Ceské republiky postaveno mnozstvi staveb, které mély
slouzit pro sportovni, kulturni a spole¢enské vyziti ob¢ani. Do 2. svétové valky byly investory
téchto akci pfedev§im ruzné spolky, zejména Sokol a pozdéji i znéj odstépena DéElnicka
télovychovna jednota. Stavby byly budovany svépomoci ¢lenti spolkl. Typickymi stavbami
této doby jsou ,,sokolovny*, které slouzily primarn¢ jako sportoviste, ale i jako biografy, tane¢ni
saly, hostily loutkova i divadelni pfedstaveni. Jejich soucasti byly i restaurace a knihovny.
Po 2. svétové valce, v obdobi socialismu byly spolky zruSeny, ale mnohéd zafizeni byla
provozovana i nadale pod hlavi¢kou Ceského svazu télesné vychovy a sportu. V 70. a 80. letech
minulého stoleti byly stavény vétsi kulturni domy (také nazyvané viceucelovymi zatizenimi),
zamétené méné na sport, vice na spolecensky zivot, které mély slouzit tehdejsi komunistické
propagandé. Nachazely se v nich saly, kde se konaly schiize stranickych a jinych organizaci
narodni fronty, diskotéky, koncerty a dalsi kulturni akce schvalené rezimem. Kromé toho zde
byla obvykle provozovana hostinska ¢innost, nékteré objekty slouzily z¢asti 1 jako kancelarské
komplexy. Investorem téchto stavebnich akci byly narodni vybory (pfedchiidci dneSnich
obecnich Gfadl a Gfadi méstskych obvodl) spole¢né s mistnimi primyslovymi zavody, ¢i
zemé&delskymi podniky. Objekty byly obvykle budovany v akci Z, kdy manualni stavebni prace

provadéli dobrovolnici z fad zaméstnanct zicastnénych podnikl a mistni obcané.

Po sametové revoluci vznikla otazka, co snimi. Né&které ztéchto objektd jsou stale
ve vlastnictvi obci €1 ndstupnickych organizaci ptislusnych spolki a slouzi 1 nadale svému
G¢elu. Piikladem takovych staveb na uzemi mésta Plzné je kulturni dim Sefikovka nebo
Doubravecka sokolovna. Mnohé stavby pak ptesly do vlastnictvi statu, ktery nedisponoval
potiebnym personalem, ktery by smysluplné obstaraval jejich vyuZiti a rozvoj. VétSina téchto
objektt dlouha 1éta chatrala, nez doslo k jejich privatizaci. Privatizace pak znamenala bud’to
obnoveni pivodniho ucelu uzivani (napt. kulturni dim JAS v Plzni — Slovanech), nebo jeho
zménu (napf. kulturni dim Zbtch — ubytovna), nebo demolici. Znamymi ptiklady zaniklych
kulturnich domti v Plzni jsou Dim kultury Inwest na rohu Americké tfidy a Denisova nabiezi
nebo kulturni dim Svornost na Doubravce. Jednim z ditvodi, pro¢ uvedené objekty zanikly,

byl nédkladny provoz téchto budov, jejich vysoka energeticka naro¢nost.

Tato diplomové prace se zabyva otdzkou revitalizace privatizované ¢asti kulturniho domu

z prvni poloviny 80. let minulého stoleti v okrajové ¢asti mésta Plzné.
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1. Cil prace a metodika zpracovani

Tato diplomové prace se zabyva hodnocenim ekonomické efektivnosti investice do nadkupu
budovy viceucelového kulturniho zafizeni v okrajové ¢asti Plzn¢ a ekonomickym hodnocenim

dil¢i investice do provedené ¢aste¢né revitalizace této budovy.

V ramci prace bude hodnoceno hospodateni budovy po jejim nakupu v roce 2015 do zahéjeni
Casteéné revitalizace, hospodafeni budovy =za ucetni obdobi v prub¢hu revitalizace
a hospodareni budovy za nasledna ucetni obdobi po jejim ukonceni. Jako reprezentativni rok
pro obdobi pted zapocetim revitalizace je posouzen rok 2017 a hospodateni tohoto roku je
vztazeno 1 K letim piedchazejicim, nebot’ v prubéhu celého obdobi pied revitalizaci objektu

nedochdzelo v hospodateni objektu k vyraznym zménam.

Pii posouzeni hospodafeni objektu jsou podrobné&ji analyzovany naklady a vynosy, jejich
struktura a objem, ¢imz jsou identifikovany nejvyznamnéjsi polozky, jejichz Fizeni je tieba
vénovat zvySenou pozornost. Sledovany jsou také zmény v nakladech a vynosech mezi

jednotlivymi ucetnimi obdobimi.

Na zakladé udaju o skutecném hospodateni budovy po provedené ¢asteéné revitalizaci bude
sestaven rozpocet budovy na rok 2020. Tento rozpocet pak poslouzi jako modelovy i pro
nasledujici roky do konce Zivotnosti objektu. Podle tohoto rozpoc¢tu bude také provedena
kalkulace nakladi objektu na jednotlivé prostory v budové. Kalkulované naklady
na pronajimané prostory budou porovnany se skutecnymi vynosy podle jednotlivych ndjemniki

v objektu. Bude stanoven piispévek vlastnika budovy k uhradé¢ nakladt za jim uzivané prostory.

S vyuzitim zjisténych (v minulosti) a odhadnutych (do budoucnosti) nakladi a vynosu objektu
a vysledkt hospodareni, bude na bazi ¢isté soucasné hodnoty, vnitiniho vynosového procenta
a diskontované doby névratnosti provedeno zhodnoceni ekonomické efektivnosti investice do
nakupu budovy. To znamena, Ze bude stanoven penézni tok za celou dobu Zivotnosti objektu.
Penézni tok bude aktualizovan k roku 2015 (rok pofizeni objektu), budou vypoétena hodnotici

kritéria. Nasledné budou interpretovany zjisténé vysledky.

Déle bude stanoven piijmovy a vydajovy penézni tok z objektu, ktery bude aktualizovan
k 1. 1. 2020 pii ruznych pozadovanych procentech vynosnosti. Budou zjistény rozdily ptijma

a vydaji aktualizovanych rliznymi sazbami pozadované vynosnosti. Vypoctené hodnoty
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poskytnou piedstavu o tom, jaké Castky v soucasné hodnoté v pené¢znim toku chybi k dosazeni
pozadované vynosnosti. Budou stanoveny mési¢ni vynosy, které k 1. 1. 2020 chybi k dosazeni

pozadované vynosnosti.

Vedle zhodnoceni investice do nakupu budovy bude zvlast’ posouzena investice do zatepleni
budovy, uskuteénénd vroce 2018. Posouzeni bude provedeno na zdkladé¢ porovnani
planovanych hodnot stanovenych pied zapocetim akce a skutecné dosazenych hodnot v prvnim
roce po uvedeni investice do provozu. Porovnani bude provedeno pomoci ukazateli upravené
Cisté soucasné hodnoty, vnitiniho vynosového procenta a doby navratnosti dle metodiky

vyhlasky 480/2012 Sb. O energetickém auditu a energetickém posudku.
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2. Charakteristika investice a investi¢ni rozhodovani

Podnikova investice piedstavuje rozsahlejsi penézni vydaje, jejichz cilem je dosazeni vysSich
budoucich penéznich piijmi béhem delsiho ¢asového obdobi. Prirtistku budoucich penéznich
ptijmi z investice je dosahovano bud'to pfirtistkem trzeb nebo snizenim nakladi. Investice
se provadé&ji zejména z divodu zajisténi efektivnosti a finanéni stability podniku v budoucnosti.
Nepiimo investice mohou sledovat i socialni cile napiiklad ve form¢ mzdového a socidlniho
zabezpeCeni zaméstnancu, piipadné cile ekologické, pokud v souvislosti s investici dochazi

ke snizeni zatéze zivotniho prostiedi (Valach a kol., 2010).

Problematikou investic se musi zabyvat kazda firma, ktera chce dlouhodobé¢ ptezit. Hlavnim
divodem je, ze potfizeny majetek fyzicky i moralné zastardva, jeho vykon po Case prestava
staCit pozadavkim doby, dochazi k samovolnému snizovani uzite¢nost majetku. Mnoha
podnikiim navic nesta¢i pouze udrzovani stavajiciho vykonu, chtéji svoji ¢innost rozvijet,
zvySovat své kapacity. Proto musi kazdy podnik sviij majetek obnovovat, eventudlné rozsifovat,

jinak feceno provadét investice (Scholleova, 2009).

Podle Kislingerové a kol., (2007) na zakladé¢ vztahu k rozvoji podniku je mozné investice

roz¢lenit na investice

v _cr

e Rozvojové, které rozsifuji produkéni schopnost podniku.
e Obnovovaci, které fesi ndhradu zastaralého majetku.
e Regulatorni, které musi byt realizovany k tomu, aby podnik mohl déle fungovat (napf.

ekologicka nebo bezpecnostni opatieni).

Investice zdsadnim zptsobem ovliviiuji hodnotu podniku, uvazime-li, ze hodnota podniku

se odvozuje od jeho schopnosti generovat budouci vynosy (Reznakova a kol., 2010).

Investi¢ni rozhodovani podnikii ma byt v souladu s obecnym strategickym cilem firmy —
maximalizaci hodnoty firmy pro vlastniky. To znamend, Ze management by mél usilovat
0 maximalizaci &isté sou¢asné hodnoty oéekavanych budoucich penéznich toki. Cista soucasna
hodnota oc¢ekavanych budoucich tokt je ukazatel, ktery v sobé kumuluje velikost, na¢asovani

a rizikovost budoucich penéznich tokt (Dayananda a kol., 2002).

14



Cely proces identifikace, vybéru vhodnych investi¢nich ptilezitosti, tvorby investi¢ni strategie,
zpracovani investi¢nich (kapitdlovych) rozpoctd, hodnoceni efektivnosti investice a vybér

nejvhodnéjsiho investi¢niho projektu se nazyva kapitalovym planovanim. (Marek a kol., 2006).

Nedilnou soucasti kapitalového planovani je odhad vyvoje ptislusného trhu a odhad trzniho
potencialu. Ptitom je doporu¢ovano vyuzivat narodohospodaiskych informaci zejména o vyvoji
HDP, informaci o konkrétnim trhu, spotfebnich zvyklostech, konkurenci (Hrdy, Krechovska,

2013).

Kapitélové planovani je ovliviiovano i dalSimi externimi faktory, naptiklad faktory politicko —
hospodatskymi, které prostfednictvim fiskalni (napf. nizké sazby dané z piijmt v kombinaci
s vysokymi ¢astkami odpisit) a monetarni politiky ekonomické subjekty stimuluji, nebo naopak

odrazuji od uskuteéiiovani investic (Cizinska, 2018).

Kapitalové investice by nemély byt uskuteCiiovany ad hoc, ale mély by byt v souladu
s dlouhodobou investi¢ni strategii firmy. Strategie urcuje produkty, trhy a technologie,
do kterych podnik zamysli investovat. Soucasn¢ s planovanim investic musi byt planovan
I investiéni rozpocet, nejlépe na nékolik let dopfedu. Investi¢ni plan by mél byt dostatecné
flexibilni, aby umoznil uskutecnéni dobrého projektu, ktery se objevi na posledni chvili.
Dostate¢nou flexibilitu by mél pro takové piipady vykazovat i rozpodet. Uspéiné kapitalové
planovani hodné zavisi na schopnosti vytvaiet ziskové investi¢ni ptilezitosti (Gotze, Northcott,

Schuster, 2008).

Zahajeni kazd¢ investi¢ni akce predchazi jeji peclivé posouzeni. Z ekonomického hlediska je
na investici tteba nahlizet jednak z pohledu ocekavaného vynosu z investice, jednak z pohledu
vlivu investice na likviditu podniku a jednak z pohledu rizika. Tato tii hlediska obrazné tvofi
magicky trojtihelnik investovani. Idedlni investice by méla pfindSet vysoky budouci vynos,
méla by mit maximalné pozitivni vliv na likviditu podniku a méla by byt spojena s minimalnim
rizikem neuspéchu. Pravdépodobnost realného vyskytu takové idealni investice je vSak velmi
mala. Cast&jsi jsou investice, u kterych je napiiklad vysoky vynos vyvazen vysokym rizikem
neuspechu a zhorsenim likvidity. Naopak malo rizikové investice pfinaseji obvykle maly vynos

a maji mensi vliv na zlepSeni likvidity podniku (Hrdy, Horova, 2011).

Posouzeni investice z hlediska jeji vynosnosti je zaloZzeno na odhadu penézniho toku (cash

flow) projektu v pribéhu doby existence investici ziskaného majetku (Fotr, Soucek, 2011).
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Rozhodnuti o tom, jakou investici by mél podnik uskutecnit, rozhodnuti, které¢ piedstavuje

penézni vydaj, Se nazyva investi¢énim rozhodnutim (Brealey, Myers, Allen, 2014).

Z hlediska vlivu investice na likviditu, je tfeba brat v uvahu skuteénost, Ze investice vstupuji
do majetkové struktury podniku a vyrazné ji ovliviiuji. Majetkové struktute je tieba prizpisobit
zdroje financovani. Dulezit¢ je dodrzet zasadu, ze dlouhodoby majetek je financovan
dlouhodobymi zdroji. V ptipad¢ nedodrzeni tohoto pravidla hrozi, Ze splatnost zdroji je kratsi,

nez doba potiebna k pfeméné pofizeného majetku na hotovost (Reznakova a kol., 2010).

Kromé vySe uvedeného zlatého bilan¢niho pravidla je tfeba pii posuzovani investice brat
Vv tivahu také zlaté pravidlo vyrovnani rizik. Toto pravidlo vyjadfuje vztah mezi vlastnim
a cizim kapitalem. Pouziti ciziho kapitalu za piedpokladu dostate¢né vynosnosti investice
zvySuje vynosnost vlastniho kapitalu. Navic ndklady ciziho kapitalu (arok) predstavuji danovy
Stit, odcCitatelnou polozku, kterd snizuje zéklad dané z pfijmu. Vlastni a cizi kapital by

u vyrobnich podniki méli byt pfiblizné v poméru 1:1 (Havlicek, 2011).

Rozhodnuti o tom, jakym zpiisobem bude investice financovana, rozhodnuti o zptisobu zajisténi

finan¢nich prostfedki je rozhodnutim finan¢nim (Brealey, Myers, Allen, 2014).

S investicemi se vzdy poji podnikatelské riziko. Podnikatelské riziko pozitivni, spocivajici
vtom, ze skute¢né finan¢ni vysledky investice budou lepsi nez vysledky ocekavané,
I podnikatelské riziko negativni, spocivajici v tom ze dosazené finan¢ni vysledky budou horsi
nez vysledky o¢ekavané. Uspé&snost jednotlivych investi¢nich projekti totiz ovliviuje cela fada
faktord, jejichZ budouci vyvoj je znacné nejisty. Jako piiklady takovych faktorti je mozno uvést
vyvoj prodejnich cen vyrobkil, vyvoj cen materidlovych vstupl, vyvoj cen energii, vyvoj
poptavky, technologicky vyvoj apod. Toto podnikatelské riziko je tfeba vzdy zohlednit
v hodnoceni investice. (Fotr, Soucek, 2005). Obecné plati, ze penize ziskané bez rizika maji pro

podnikatelsky subjekt vétsi hodnotu, nez penize ziskané s rizikem (Hrdy, Horova, 2011).

Projekt béhem své existence prochdzi ur€itymi fazemi. Na pocatku je faze predinvesticni,
ve které jsou provadény marketingové, technicko - technologické, ekonomické analyzy a je
zpracovavana projektovd dokumentace. Navazuje faze investi¢ni, V ramci které je investice
realizovana. Tteti fazi je faze provozni neboli opera¢ni, béhem niz je investice provozovana.

Posledni fazi je faze ukonceni a likvidace (Fotr, Soucek, 2011).
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Kontrola investice se provadi ve dvou smérech. Jednak je to kontrola provedeni investice
(kontrola vydajt, termint a technicko - organiza¢ni koncepce), jednak je to kontrola vysledku
(sledovani a provéfovani hospodarnosti a rentability, technického a organiza¢niho vysledku

a jinych cilt spojenych s investici) (Eschenbach, 2004).

2.1. PenéZni tok (cash flow) projektu

Penézni (kapitadlovy) tok investicniho projektu se vypocitd jako rozdil mezi penéznimi
(kapitdlovymi) pfijmy plynoucimi z projektu a pené¢znimi (kapitadlovymi) vydaji vyvolanymi
projektem béhem celé doby existence investice (Marek a kol. 2006).

Je tfeba identifikovat relevantni penézni tok, tedy penézni tok vyvolany hodnocenym
projektem. Penézni tok, ktery v disledku pfijeti projektu zmeéni (zvysi nebo snizi) penézni tok
celého podniku. Byva také nazyvan prirustkovym penéznim tokem. PtirGstkovy penézni tok by
m¢él zahrnovat 1 vSechny projektem vyvolané synergické efekty, at’ jiz kladné, nebo zaporné

(Dayananda a kol., 2002).

Penézni tok investi¢niho projektu, ktery ma slouzit pro posouzeni ekonomické efektivnosti
investice, zahrnuje investicni a provozni penézni tok, nikoliv finan¢ni penézni tok. Divodem

je porovnatelnost riznych projektl nezavisle na zdroji financovani (Fotr, Soucek, 2005).

Stanoveni penéZniho toku (cash flow) investi¢niho projektu je zdkladnim stavebnim kamenem
procesu hodnoceni. Penézni toky totiz obsahuji velky pocet velicin, které je tfeba kvantifikovat.
Chyby mohou vznikat zahrnutim nespravnych polozek do penéznich toktli, nebo nespravnou

kvantifikaci vhodnych polozek (Fotr, Soucek, 2011).

Ocekavanou vysi penéZnich tokl ovliviiuje mnoho faktort, z nich je moZno jmenovat napiiklad
dosazeny objem realizace vyrobki, zmény cenové irovné vyrobki, zmény ve strukture nakladt
(materidlové, energetické, mzdové), zmeény V odpisové politice podniku, sezonnost produkce

(Polach, Drabek, Merkova, Polach, 2012).

Z dtivodt snizeni rizika chybného odhadu penéznich toka je doporucovano sestavovat rtizné
varianty projektli, pocitat s odchylkami a provadét citlivostni analyzy na zmény dileZzitych

faktort (Valach a kol., 2010).
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Ocenéni vétsSiny polozek, které tvoii cash flow, je dano vnéjSimi faktory. Existuji ale také
polozky, které mize ten, kdo sestavuje rozpocet, ovlivnit. Jedna se zejména o odpisy, nastaveni

vyse splatek dluhu nebo nastaveni vySe potfebného pracovniho kapitalu (Kislingerova a kol.,
2007).

Pti ptipravé investi¢niho projektu pracujeme s ocekavanym penéznim tokem, pii hodnoceni
fungujiciho investi¢niho projektu pracujeme se skute¢né dosazenym penéznim tokem (Valach
a kol., 2010).

Kapitalovy tok jednotlivych investicnich projektii miize mit rizny prabéh. Lze vysledovat

projekty s

e Konvenénim penéznim tokem. To jsou projekty, u kterych jsou na pocatku vynalozeny
kapitalové vydaje a dale nasleduji obdobi, ve kterych ptevazuji kapitalové piijmy.

e Nekonvencnim penéznim tokem. U téchto projektl dochdzi ke zméndm zapornych
a kladnych penéznich tokii vicekrat béhem zivotnosti projektu. Vyskyt takového
penézniho toku mtize byt vyvolan naptiklad potiebou vétsi drzby zatizeni po urcitém
obdobi provozu, kdy vydaje v n€kterém roce fungovani investice pievazi piijmy

(Kislingerova a kol., 2007).

Planovany penézni tok z investi¢niho projektu je mozno stanovit pfimou nebo nepiimou
metodou. Pouziti pfimé metody znamend, Ze zaznamenavame pouze skutecny pohyb vydaja
a pfijml spojenych s investici. Pfi pouZiti nepfimé metody jsou primarné odhadovany naklady
a vynosy, jejich rozdilem se vypocita vysledek hospodateni, ktery se pak koriguje na cash flow,

tedy skute¢ny pohyb finanénich prostiedkti (Scholleova, 2009).

Pti pouziti nepfimé metody se z odhadnutych nakladi a vynosi sestavuje planovy (pro forma)
vykaz zisku a ztraty. Penézni tok projektu se pak zjisti korekci vynost na pifijmy a nakladi

na vydaje (Fotr, Soucek, 2005).

Pii sestavovani penézniho toku se doporucuje dodrzovat nasledujici zasady (Valach a kol.,

2010):

e Penézni tok projektu se sestavuje s clenénim na roky.
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e Penézni tok vyvolany ur¢itym projektem je tvofen rozdily celkového penézniho toku
firmy po investovani a pred investovanim. Jednotlivé polozky penézniho toku jsou tedy
ptirtstkovymi veli¢inami.

e (Odpisy nemohou byt zahrnovany do penéznich vydaji na provoz investice. Odpis je
naklad, nikoliv vydaj.

e Pené¢zni toky by mély byt vykazané po zdanéni. Je to proto, ze kapitdlovy vydaj je
hrazen ze zdrojti po zdanéni.

e Do kalkulace penéznich toki by mély byt zahrnuty i vSechny nepiimé disledky
investovani. Jedna se napiiklad o zvySeni obézného majetku v disledku ristu zésob
nebo pohledavek.

e ZapuSténé“ jinak ,utopené* naklady, tj. ndklady, které byly vynalozeny pted
zapoCetim projektu bez piimé souvislosti s projektem, nemaji byt zahrnovany
do kapitalovych vydaju.

e PenéZni toky z investi¢niho projektu by mély zahrnovat alternativni ndklady (néklady
uslé prilezitosti). Toto je obvykle zohlednéno v diskontni sazbé dynamickych metod
hodnoceni investic.

e V penéznich tocich z investi¢nich projekti je tfeba zohlednit miru inflace.

e Pokud je projekt financovan Gvérem, nemély by uroky z uvéru ovliviiovat ocekévany

penézni piijem. Efekt projektu by mél byt ur€en nezavisle na zdroji jeho financovani.

Pokud podnik investuje své penize do jednoho projektu, nemtize investovanou ¢astku pouzit
na jiny projekt. Vznikaji naklady uslé piilezitosti. Naklady uslé piilezitosti jsou v souvislostech
kapitalového planovani hodnotou nejvynosnéjsiho alternativniho projektu, ktery nebyl
v dusledku pftijeti sledovaného projektu uskuteénén. Naklady uslé prilezitosti by mély byt

zohlednény pfi stanovovani finan¢nich tokd projektu (Dayananda a kol., 2002).
2.1.1. Kapitalovy vydaj

Obsah pojmu kapitalovy vydaj je v Ceské republice chapan odlin& od mezindrodniho pojeti.
Zatimco v Ceské republice se na zakladé Gi¢etnich a dafiovych predpisti pod pojmem kapitalovy
vydaj bézné rozumi vydaje na pofizeni nehmotného dlouhodobého majetku, hmotného
dlouhodobého majetku a dlouhodobého finanéniho majetku, v mezinarodnim pojeti je tento
pojem $irsi. Mezinarodni pojeti kapitdlovych vydaji zac¢ina postupné pronikat i do ¢eské praxe

(Hrdy, Horové, 2011).
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Pojem kapitalovy vydaj v mezinarodnim pojeti zahrnuje nasledujici polozky (Valach, 2010):

e Vydaje na pofizeni dlouhodobého majetku,

e vydaje na trvaly pfirtstek Cistého pracovniho kapitdlu vyvolany zahajenim provozu
investice (vydaje na navySeni obézného majetku minus pfirtistek kratkodobych
zavazkl v disledku investice). Pozadavek na trvaly rist obézného majetku je obvykle
spojen s rozvojovymi investicemi. V piipadé obnovovacich projektu je trvaly ptirtstek
¢istého pracovniho kapitalu bud’ maly, nebo zadny.

e vydaje na vyzkum a vyvoj a vydaje na vychovu a zapracovani novych pracovniki,

e snizeni vydaji z divodu prodeje vyrazovaného majetku,

e snizeni nebo zvySeni vydaji o danové efekty z prodeje nahrazovaného majetku
Kapitalovy vydaj je mozno zapsat takto (Valach, 2010):
K=1+0O-P+D,kde (1)
K = kapitalovy vydaj,
I = vydaj na potizeni dlouhodobého majetku,
O = vydaj na trvaly pfirtstek ¢istého pracovniho kapitalu,
P = ptijem z prodeje existujiciho nahrazovaného dlouhodobého majetku,
D = danové¢ efekty z prodeje nahrazované¢ho majetku (kladné, nebo zaporné).

Vydaje na prirtistek Cistého pracovniho kapitalu vyjadiuji korekci nakladd na vydaje a vynost
na piijmy v souvislosti s obéznym majetkem. Naptiklad pii rozsifeni vyroby je tfeba navysit
zasoby materidlu. Vyssi spotieba materidlu vSak nasleduje s ur€itym casovym odstupem.
Vydaje na nakoupeny material jsou tedy vyS$$i nez ndklady vzniklé spotfebou materidlu
0 prirGistek stavu zasob. Vlivem projektu se vyrobi vice vyrobki, vice se proda, je tudiz
vystaveno vice faktur, coZ se projevi narlstem trzeb, ale 1 pohledavek. Skutecné piijmy

Vv daném roce budou niz$i nez trzby prave o piirtstek pohledavek (Fotr, Soucek, 2005).

Nejvétsi cast kapitalovych vydaju vznikd obvykle na zacatku, v dobé pofizeni investice,

ale dalsi, obvykle mensi kapitalové vydaje mohou vznikat po celou dobu Zivotnosti projektu,
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s nékterymi projekty jsou spojené i vydaje na likvidaci na konci Zivotnosti (Hrdy, Horova,

2011).

Pti stanoveni vydaji na pofizeni dlouhodobého majetku je tfeba uvazit, ze Zzivotnost
potizovaného dlouhodobého majetku neni u vSech jeho slozek stejné (stavebni ¢ast ma obvykle
delsi zivotnost nez strojni ¢ast). Z tohoto diivodu je tfeba pii sestavovani kapitalovych vydaji

pocitat 1 s vydaji na obnovu ¢asti majetku s kratsi zivotnosti (Fotr, Soucek,2005).

Spravné urceni velikosti zejména ndkladli na pofizeni dlouhodobého majetku neni snadné.
V disledku nepiesnosti dochazi ¢asto k podhodnoceni kapitalovych vydaji. Proto je tcelné

na eliminaci téchto nepiesnosti vytvaret v rozpoétu rezervu (Fotr, Soucek, 2005).

2.1.2. Penézni prijmy

Pojem penézni ptijmy investi¢niho projektu zahrnuje nasledujici polozky (Valach, 2010):

e rocni zisk po zdanéni v disledku projektu,

e roc¢ni odpisy,

e zmeény Cistého pracovniho kapitalu v disledku fungovani projektu,
e piijem z prodeje dlouhodobého majetku na konci Zivotnosti,

e danovy efekt z prodeje majetku na konci Zivotnosti.

Penézni pfijmy je mozné zapsat takto (Valach, 2010):

P=Z+A+0+Pwm-D,kde @)

P = celkovy ro¢ni penézni piijem z investicniho projektu,

Z = ro¢ni ptirtstek zisku po zdanéni v disledku investice,

A = piirtstek ro¢nich odpist v disledku investice

O =zména ¢istého pracovniho kapitalu v disledku investovani béhem doby fungovani projektu,

Pwm = pfijem z prodeje dlouhodobého majetku koncem Zivotnosti,

D = danovy efekt z prodeje majetku koncem Zivotnosti.
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Penézni pfijmy projektu je mozné identifikovat z riiznych ziskovych kategorii. Nejspravnéjsi
je pouzit zisk pted troky a zdanénim (EBIT). Tento zisk vyjadiuje produkéni silu podniku, to
znamena, jaky zisk je podnik schopen vytvofit vlastni ¢innosti pted uspokojenim pozadavkl
veritelt, vlastnik(l kapitdlu a danovych pozadavkii. Hodnoceni ekonomické efektivnosti
investic by nemé¢lo byt ovlivnéno néklady na kapital, kterym bude investice financovana.
Protoze k tthrad¢ kapitalovych vydaji bude pouzit zisk po zdanéni, zisk se koriguje danovou

sazbou (Hrdy, Horova, 2011).

Odhady penéznich piijmu projektii jsou ¢asto nachylné k piecefiovani. Obvyklymi divody jsou
opomijeni konkurence, snahy o prosazeni konkrétniho projektu, ¢i potlaCovani pesimistickych

nazorl v organizaci (Fotr, Soucek, 2005).

Odhad penéznich piijmu investi¢niho projektu je velmi obtizny, protoze ptijmy z realizovaného
projektu budou plynout po celou fadu let v budoucnosti. Pfijmy budou v pribéhu casu
ovliviiovany riiznorodou Skdlou faktorli, jejichz budouci sila plisobeni neni v okamziku

sestavovani penézniho toku pfesn€ zndma, nékdy nejsou zndmé ani vlastni faktory, které mohou

WV

zabyvaji celé tymy odborniki, na téchto odhadech spolupracuji marketingovi specialisté (Hrdy,

Horova, 2011).

V ptipadé, ze zname celkovou soucasnou hodnotu pravidelnych budoucich ptijmt (kterd se
napiiklad rovna celkové hodnoté vydaju na projekt), a tuto hodnotu potiebujeme uhradit
stejnymi budoucimi splatkami, mtizeme vysi té€chto splatek (kapitalovou obnovu) ur¢it pomoci

umotovatele, ze vztahu (Hrdy, Horova, 2011):

K = U x umotovatel, kde 3)
K = anuitni splatka kapitalu (kapitalova obnova)

U = soucasna hodnota anuity

Umotovatel se urci dle nésledujiciho vztahu:

A+D)"xi
1+ -1

kde (4)
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1 = urokova sazba

n = pocet let umotovani

2.2. Finan¢éni Kkritéria hodnoceni ekonomické efektivnosti investic

Lid¢, ktefi investuji svoje penize do podnikani, preferuji bohatstvi pfed chudobou. Proto
pozaduji, aby finan¢ni piinos investice pievysil vydaje na jeji realizaci. K posouzeni naplnéni
tohoto pozadavku byla vyvinuta kritéria hodnoceni ekonomické efektivnosti investic. Nejlépe
se k uvedenému tcelu hodi kritérium ¢ista soucasna hodnota (NPV, net present value). Dalsi
kritéria maji vétsi omezeni, kterych by si jejich uzivatelé méli byt védomi (Brealey, Myers,

Allen, 2014).

Jinymi slovy, aby investice byla efektivni, musi byt pfijmy z investice vyssi, nez vydaje
na investici vynaloZené. Veli€ina, ktera vyjadfuje miru pfevyseni pfijml nad vydaji, se nazyva

vynosnost. Vynosnost je obecné uréena mirou vynosnosti (Synek a kol., 2011).

Mira vynosnosti = (¢astka obdrzend — ¢astka investovand) / ¢astka investovana

K hodnoceni efektivnosti investic se pouzivaji rtiznd kritéria (metody) hodnoceni, kterd
vynosnost postihuji v rizné mire. Nejkomplexné&ji vyjadiuji vynosnost kritéria zaloZena
na posouzeni cash flow investice. Existuji ale 1 kritéria nakladova, ktera posuzuji pouze efekt
snizeni nakladi, nebo kritéria ziskova, ktera posuzuji vynosnost komplexné&ji, nez kritéria

nakladova, jsou v8ak ovlivnéna legislativou a zpisobem uctovani (Synek a kol., 2011).

2.2.1. Clenéni kritérii hodnoceni ekonomické efektivnosti investic dle zohlednéni faktoru

casu

Kritéria hodnoceni ekonomické efektivnosti investic rozd¢lit podle toho, zda zohlednuji,

¢i nezohlednuji faktor ¢asu na kritéria staticka a dynamicka, jak ukazuje nasledujici obrazek
(\Valach a kol., 2010).
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Obrazek 1 Rozdé€leni kritérii hodnoceni ekonomické efektivnosti investic

Kritéria hodnoceni ekonomické
efektivnosti investic

—1

Staticka kritéria
(nezohledriuji faktor
¢asu)

Dynamicka kritéria
(zohledfiji faktor asu)
————

Zdroj: vlastni zpracovani dle Valach a kol., 2010

Faktor casu jednoduse vyjadiuje skuteCnost, ze dolar ziskany dnes ma pro investora vétsi
hodnotu nez dolar ziskany zitra. Diivodem je, ze dolar ziskany dnes mtize byt investorem jesté
dnes znovu investovan a do zitika investorovi pfinese vys$si hodnotu (Brealey, Myers, Allen,
2014).

Statické metody nezohlediuji faktor ¢asu. Lze je pouzit jen tehdy, kdy faktor ¢asu nema
na rozhodovani o investicich podstatny vliv. Jednd se zejména o projekty s kratkou dobou

zivotnosti (1-2 roky), nebo projekty s velmi nizkou diskontni sazbou (Valach a kol., 2010).

Statické metody se Casto pouzivaji k ziskdni prvotni, orienta¢ni informace o piijatelnosti

investice (Hrdy, Horova, 2011).

Statické metody uvazuji pouze jedno obdobi vyuziti investice. V disledku primérovani ztraceji
informace o rozptylu nakladi a vynost. Polozky zriznych casovych obdobi vstupuji

do vypoctu stejnou vahou (Eschenbach, 2004).

K pomérné rozsifenym statickym metodam patii primérna vynosnost (rentabilita) investi¢niho

projektu a doba navratnosti (Hrdy, Horova, 2011).

Dynamické metody piihlizeji k faktoru Casu. Jejich zakladem je aktualizace (diskontovani)

vSech dat vstupujicich do vypoctu (Synek, 2011).

Dynamické metody by mély byt pouZzity ve vSech piipadech, kdy se pocita s delsi dobou
pofizeni majetku nebo s delsi dobou jeho ekonomické Zivotnosti. Dynamickymi metodami jsou
Cista souCasna hodnota, upravena cista soucasna hodnota, vnitini vynosové procento nebo

diskontovana doba navratnosti (Valach a kol., 2010).
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2.2.2. Priumérna vynosnost (rentabilita) investi¢niho projektu

Primérnd vynosnost (rentabilita) investicniho projektu se vypocte jako podil sumy zisku
za dobu Zivotnosti investice a sou¢inu doby zivotnosti a priimérné rocni hodnoty investi¢niho

majetku v zistatkové cené dle vztahu

_ YZn
N+Ip '

Vo kde (5)

Vp = prumérné vynosnost investi¢ni varianty,
n = ro¢ni zisk po zdanéni v jednotlivych letech zivotnosti,
lp = primé&rna ro¢ni hodnota dlouhodobého majetku v zustatkové cené
N = doba Zivotnosti
n = jednotliva 1éta Zivotnosti

Podle kritéria primérné vynosnosti investiniho projektu je projekt pfijatelny, jestlize
vynosnost investicni varianty je minimaln€é shodna s vynosnosti podniku jako celku (Hrdy,

Horova, 2011).
2.2.3. Doba navratnosti

Doba névratnosti vyjadfuje pocet let, které jsou zapotiebi k tomu, aby kladné penézni toky
Z investice uhradily investi¢ni vydaj. Aby investice byla rentabilni, musi platit, Ze Zivotnost
majetku je delsi nez doba navratnosti investice. Doba navratnosti poskytuje informaci o tom,
zda se investorovi vloZené prostfedky vrati v redlném case. Toto kritérium je hojné vyuZzivané

i bankami pfi poskytovani Givéri (Dvorakova, Cerveny, 2012).

Pokud si investor stanovi poZzadovanou dobu navratnosti kratsi, nez je doba zivotnosti projektu,
pak nebere vuvahu pfijmy, které zprojektu poplynou po uplynuti pozadované doby
navratnosti. Miize dojit k zamitnuti projektu s delsi Zivotnosti, ktery by pro podnik znamenal
vetsi piinos, nez projekt s mensim celkovym piinosem ovSem dosazenym za kratsi dobu, nez je

pozadovana doba navratnosti (Brealy, Myers, Allen, 2014).
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2.2.4. Diskontovana doba navratnosti

Diskontovand doba navratnosti udadva pocet let (obdobi), za které diskontované piijmy

Z investice pokryji kapitalovy vydaj (CiZinska, 2018).

Diskontovana doba névratnosti je kritérium zamétené predevsim na likviditu. Neuvazuje
piinosy projektu od doby navratnosti do konce doby zivotnosti projektu, tudiz uptednostiuje
kratkodobé projekty pied dlouhodobymi. Pravé proto, ze umoziuje urcit, ktery projekt rychleji
vrati vlozené prostiedky, je jeji vyuzivani doporucovano v obdobi nejistoty nebo vysokych

nakladd na obsluhu dluhu (Nyvltova, Marini¢, 2010).
2.2.5. Cista soutasna hodnota

Kritérium Ccisté soucasné hodnoty odpovida na otdzku, jak investiéni projekt prispéje
k maximalizaci trzni hodnoty firmy. Metoda pracuje s penéznim tokem projektu, s ¢asovou
hodnotou penéz a bere vuvahu vynosnost alternativnich investiénich pfilezitosti
prostiednictvim diskontni sazby. Proto je z akademického hlediska povazovana za nejlepsi

metodu hodnoceni efektivnosti investi¢nich projekti (Rtic¢kova, Roubickova, 2012).

v

Cista soucasna hodnota je povazovana za zakladni, nejpfesnéjsi a nejspolehlivéjsi metodu
hodnoceni ekonomické efektivnosti projektti. Spravnost vysledkd dosazenych touto metodou

je zavisla predevsim na:

e presnosti stanoveni penéznich tokt (cash flow),

e realnosti diskontni sazby (Synek, 2011).

Cista soucasna hodnota je definovana jako rozdil mezi diskontovanymi penéznimi piijmy
Z investice a diskontovanymi kapitdlovymi vydaji na investici. Penézni toky je nutné
aktualizovat vzdy ke stejnému Casovému obdobi. Aktualizace se provadi vétSinou k zahdjeni

projektu (vystavby), v n€kterych piipadech k okamziku uvedeni investice do provozu.

Matematicky je mozné Cistou souc¢asnou hodnotu vyjadrit takto (Hrdy, Horova, 2011):

P; P, Px
1+  @+2z U (1+)N

CSH =

— K, kde (6)

CSH = ¢ista soucasna hodnota,
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P12 ...~ = penézni ptijem z investice v jednotlivych letech Zivotnosti,
1= pozadovana vynosnost (v%),

N = doba zivotnosti,

K = kapitalovy vydaj.

Pro hodnoceni investice metodou ¢isté souc¢asné hodnoty plati: Pokud je ¢ista sou¢asna hodnota
vEtsi nez nula, 1ze projekt ptijmout. Pokud je Cista soucasna hodnota mensi nez nula, pak musi
existovat pro piijeti projektu jiné silné¢ divody, nez ekonomicka efektivnost. Pokud je Cista
soucasna hodnota mensi nez nula, ¢isté z hlediska ekonomické efektivnosti by mél byt projekt

odmitnut (Svozilova, 2006).

Cista sou¢asna hodnota zavisi pouze na penéznich tocich projektu a na nakladech ob&tované
prilezitosti. Cash flow a hodnota ucetniho zisku se ¢asto odliSuji. Nekteré kapitalové vydaje
jsou v Gcetnictvi klasifikovany jako majetek, jiné jako provozni naklady. Proto vynosnost
stanovend z UCetni hodnoty nemusi byt spravnym ukazatelem skute¢né ziskovosti

(Brealy,Myers, Allen, 2014).
2.2.6. Upravena Cista sou¢asna hodnota

Upravena Cistd soucasnd hodnota je kritérium hodnoceni finan¢ni efektivnosti investic, které
zahrnuje cCistou soucasnou hodnotu upravenou o finanéni duasledky vyplyvajici z pfijeti
investi¢niho projektu. Cista souasna hodnota bere v ivahu pouze investiéni rozhodnuti, nijak
nezohlediiuje finan¢ni rozhodnuti. Pokud vSak finan¢ni rozhodnuti miZe ovlivnit piijeti,
¢i neptijeti projektu, je spravné jej také do rozhodovaciho kritéria zahrnout. Upravena Cista
souCasna hodnota vyjadiuje efektivnost projektu vcetné disledkd jeho financovani.
Financovani mize mit podstatny vliv na efektivitu projektu zejména v piipadech, kdy je nutné
emitovat nové akcie, projekt si vynuti vyznamné zvySeni dluhi nebo naopak je moZné

na projekt ziskat dotace (Valach a kol., 2010).
Matematicky lze upravenou Cistou soucasnou hodnotu vyjadiit takto (Hrdy, Horova, 2011):
CSH, = CSH +F, kde (7)

CSHy = upravena ¢istd soucasna hodnota
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CSH = ¢&ista soucasna hodnota

F = souhrn soucasnych hodnot v§ech finan¢nich disledka projektu (finan¢ni dasledky projektu

mohou byt kladné i zaporné).

2.2.7. Vnitini vynosové procento

vynosnosti, kterou investice béhem doby své zivotnosti poskytuje. Uddva miru vynosnosti,

pfi které je Cista soucasna hodnota projektu rovna nule (Scholleova, 2009).

Vnitini vynosové procento je mozné také interpretovat jako takovou urokovou miru, pii které
se soucasnd hodnota piijmu z investice rovna kapitdlovému vydaji. Matematicky lze vnitini
vynosové procento zapsat takto (Hrdy, Horova, 2011):

eI & MR .
(1+i) (1402 (1+i)N

= K, kde (8)

P12 ..~ = penéZni piijem z investice v jednotlivych letech Zivotnosti,
i = pozadovana vynosnost (v%),

N = doba Zivotnosti,

K = kapitéalovy vyda;.

Jinymi slovy vnitini vynosové procento udava, na kolikaprocentni urok bychom museli ulozit
¢astku odpovidajici kapitalovému vydaji, abychom v jednotlivych letech ziskali ptijmy, které

poskytuje projekt (Fotr, Soucek, 2011).

Vnitini vynosové procento je mozno interpretovat jako odpoveéd’ na tii souvisejici otazky (Kral
a kol., 2018):

e Jakou ro¢ni vynosnost kapitalu projekt ptinasi?
e O kolik procent vynosu z kapitalu se investofi pfipravuji, pokud do projektu investovat
nebudou?

e Kolik procent mohou ¢init ndklady kapitalu, aby projekt nebyl ztratovy?

28



Pti vypoctu vnitiniho vynosového procenta hledame parametr trokové miry ,,i*. Je nutné
postupovat iteraéni metodou a po nalezeni dostatecné malého intervalu, ve kterém je Cistd
soucasna hodnota jesté kladnd a Cistd soucasna hodnota uz zaporna, stanovit vnitini vynosové

procento linearni interpolaci (Dvorakova, Cerveny, 2012).

Vnitini vynosové procento preferuje relativni vynosnost. Miize se stat, ze po vyhodnoceni dvou
projektii metodou ¢isté soucasné hodnoty a metodou vnitiniho vynosového procenta bude jeden
projekt poskytovat vyssi Cistou soucasnou hodnotu a niz$i vnitini vynosové procento
a U druhého tomu bude opacné. Diivodem mohou byt rtizné¢ vysoké kapitalové vydaje obou
projekti. V tomto piipadé byva lépe u vzajemné se vylucujicich projektti dat ptrednost
absolutnim vynosiim pfi zabezpeceni urcité minimdalni relativni vynosnosti (Valach a kol.

2011).

2.3. Kritéria ekonomického vyhodnoceni opatieni ke zvySeni ucinnosti uZiti energie dle

vyhlasky ¢. 480/2012 Sb. O energetickém auditu a energetickém posudku

Vyhléska ¢. 480/2012 Sb. O energetickém auditu a energetickém posudku stanovuje v piiloze
¢. 5 metody ekonomického vyhodnoceni opatieni ke zvySeni GCinnosti uziti energie. Z této
vyhlaSky vychazi i hodnoceni ekonomické efektivnosti projektid realizovanych v ramci
Il. Vyzvy Programu tuspory energie Operacniho programu Uspory energie Ministerstva
pramyslu a obchodu Ceské republiky. Dle vyhlasky je rozhodujicim kritériem pro vybér
optimalni varianty ¢istd sou¢asna hodnota (NPV), doplitujicimi kritérii jsou vnitini vynosoveé
procento (IRR) a realna doba navratnosti (Tsq). Hodnoty kritérii jsou pocitany nasledujicim

zpusobem:

Cista soucasna hodnota (NPV):

T,
Z

NPV =Y CFi- (1 +1)'-IN (tis. Kg)
t=1
kde (9)
T, = doba zivotnosti (hodnoceni) projektu (roky)
CFt = ro¢ni pfinosy projektu (zména penéznich toktli po realizaci projektu) (tis. K¢)
r = diskont
(1 + r)* = odurogitel

IN = investi¢ni vydaje projektu (tis. K<)
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Vnitini vynosové procento (IRR) se vypocte z podminky:
TZ

> CFi- (1+IRR)'-IN=0 (%)

t=1

(10)

Reélna doba navratnosti Tsq, doba splaceni investice za ptedpokladu diskontni sazby se vypocte
z podminky:
Tsd

Y CFi- (1 +1)'-IN=0 (roky)
t=1

(11)
2.4. Vynosnost investi¢niho projektu

V souvislosti s vynosnosti investicniho projektu je tfeba odliSit dva pojmy. Pozadovanou
vynosnost a ocekavanou vynosnost. Pozadovana vynosnost je hranice ur¢ena podnikem. Je to
minimdlni vynosnost projektu, pii které muze byt projekt pfijat. Pozadovana vynosnost se
pouziva u dynamickych kritérii hodnoceni ekonomické efektivnosti investic jako diskontni
sazba. Oc¢ekavana vynosnost je vynosnost zjisténa na zaklad¢é planovanych penéznich toku
konkrétniho projektu. Mizeme si ji predstavit jako vnitini vynosové procento projektu.
Ptijatelny je projekt, ktery mé o¢ekavanou vynosnost vyssi nez pozadovanou vynosnost (Hrdy,

Horova, 2011).

Pro odhad pozadované vynosnosti investice je moZzno vyuzit subjektivni nebo objektivni
piistup. Subjektivni pfistup spociva v odhadu pozadované vynosnosti naptiklad podnikovymi
manazery. Tento pfistup nemusi byt zalozen na objektivnich skutenostech, miize byt véci
nazoru. Vyhodou je jednoduchost jeho ziskani. Objektivni pfistup je podloZen realnymi daty

plus zohlediiuje trzni ocekavani (Hrdy, Krechovska, 2013).

Objektivné stanovend mira pozadované vynosnosti investice miZze vychazet ze dvou rozdilnych
pojeti. Bud'to se vychazi z aktudlni miry ziskovosti podnikového kapitilu, ¢imZ se eliminuje
riziko pfijeti projektu, ktery by podniku zhorSoval jeho dosavadni rentabilitu. Nebo se vychazi
z nakladi uslé ptilezitosti, kdy se podnik vzdava piilezitosti investovat do druhé nejvyhodné;jsi

Cv v

investice (Polach, Drabek, Merkova, 2012).
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2.4.1. Metoda vaZzenych nakladi kapitalu podniku

Metoda véazenych nakladii kapitalu podniku je velmi ¢astym zakladem pro stanoveni diskontni
sazby ocekavanych penéznich tokli podnikovych investicnich projekti. Podnikovy kapitél
vlozeny do investice musi vyd€lat minimalné tolik, kolik pozaduji jeho poskytovatelé

(Cizinska, 2018).

Pro tcely rozhodovani v podniku se naklady kapitalu vyjadiuji jako procentni sazba z hodnoty

vlozeného kapitalu (Reznakova, 2012).

Véazené néaklady podnikového kapitilu (WACC) jsou vazenym aritmetickym pramérem
naklad na jednotlivé druhy kapitalu. Vahou je podil pfislusného kapitdlu na celkovém
podnikovém kapitalu. Matematicky lze naklady vlastniho kapitalu vyjadfit takto (Fotr, Soucek,
2011):

VK
K

Nk = S5 *ny+ S F (L-d) % kde (12)
nk = naklady celkového kapitalu firmy (WACC) (%),

ny = néklady vlastniho kapitéalu (%),

i= naklady ciziho kapitalu (%),

d = sazba dan¢ z piijmi (%),

CK = velikost zpoplatnéného ciziho kapitalu (K<),

VK = velikost vlastniho kapitalu (K<),

K = soucet vlastniho a ciziho zpoplatnéného kapitalu.

Naklady vlastniho kapitdlu predstavuji soucet bezrizikové urokové sazby a sazby
za podstoupené riziko souvisejici s rizikovosti dané podnikatelské €innosti. V piipadé zcela
bezrizikové podnikatelské ¢innosti by se naklady vlastniho kapitdlu rovnaly urokové sazbé

dlouhodobych statnich dluhopistu (Fotr, Vacik, Soucek a kol., 2012).
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Na naklady vlastniho kapitalu Ize také pohlizet jako na vynos, ktery by byl obdrzen, kdyby byl

kapital namisto vlozeni do podniku vlozen do banky za uc¢elem ziskani uroku (Mace, 2013).

Naklady vlastniho akciového kapitalu za predpokladu financovani kmenovymi akciemi lze

stanovit podle vztahu:

Div.
Nvk = ===+, kde (13)

Nvk = naklady vlastniho kapitalu,

Div.r = ro¢ni dividenda,

TCr = trzni cena akcie

EN = emisni naklady

g = pfedpokladané konstantni zvySeni dividend (Marinic¢, 2008).

Dalsi metodou stanoveni naklada vlastniho kapitalu je metoda CAPM (Capital Assets Pricing
Model) dle vztahu:

re=rs + B (rm—rr), kde (14)

re = néklady vlastniho kapitalu,

rt = bezrizikova urokova mira,

B = citlivost vynosové miry podnikovych kmenovych akcii na zménu vynosoveé miry trzniho

portfolia,

I'm = vynosnost trzniho portfolia (Marini¢, 2008).

U investi¢nich projektt, které maji pfiblizné stejnou strukturu financovani jako cely podnik, 1ze
pozadovanou vynosnost ztotoZnit s primérnymi néklady kapitalu podniku. Pokud je projekt
financovan vice dluhem, coz je spojeno s vy$§im zadluzenim, tedy vy$$im financnim rizikem,
vys$$imi troky a v dusledku i vysSimi naroky akciondii na vynosy z akcii, je tfeba nastavit
pozadovanou vynosnost na vys§i Grovni neZ primérné naklady podnikového kapitalu. Dalsi

upravu pozadované vynosnosti je tieba provést s ohledem na riziko projektu (Valach, 2010).
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Tato uvaha je v souladu s kompromisni teorii (tzv. ,,U — kiivkou* celkovych nakladi kapitalu).
Predmétem této teorie je urceni optimalnich nakladi kapitdlu podniku. Pfedpoklady k urceni

optimalnich néklada kapitalu jsou nésledujici skutecnosti:

e Se zvySujicim se zadluZenim podniku roste riziko véfitel, Ze o investované penize
piijdou, a proto pii vySSim zadluzeni pozaduji vyssi Urok. Néklady kapitalu se
zvySujicim se zadluzenim podniku rostou.

e (Od urcité¢ miry zadluzeni cena dluhu stoupne na tolik, ze pohlti vyhodu financovani
cizim kapitalem, vyhodu danového Stitu.

e Je nezbytné brat ohled i1 na velikost a stabilitu zisku.

V souladu s uvedenymi piedpoklady optimalni naklady podnikového kapitalu minimalizuji
naklady na financovani podniku, jsou v souladu s majetkovou strukturou podniku a jsou
v souladu s vykonnosti podniku, to znamena s tempem rustu trzeb, zisku a cash flow (Kalouda,
2009).

Dalsi moznosti, jak stanovit ndklady vlastniho kapitalu, je moznost nahlizet na tyto néklady
jako na oportunitni naklady, tedy naklady uslé pfilezitosti. Naklady uslé prilezitosti jsou
nerealizované vynosy, které by akcionafi ziskali, kdyby své prostiedky investovali
do nejlepsiho alternativniho, stejné rizikového projektu. Jsou to naklady implicitni, které
podnik redlné¢ neplati. Jsou spjaty s vynosovym ocekavanim investorti. Naklady vlastniho
kapitalu predstavuji prémii za faktor Casu a rizika. Rizikova prémie je vSak vyssi nez u vétitelt,
protoze investoti podstupuji podnikatelské riziko spjaté s uspésnosti chodu podniku (Vochozka,

Mulac a kol., 2012).

Naklady kapitalu jsou definovany jako investory pozadovand mira vynosu z investovaného
kapitalu. Vyse nakladu kapitalu je zavisla na typu investora a na zptisobu thrady ceny kapitalu
podnikem. Racionalné uvazujici investor poZaduje vynos v zavislosti na mife podstupovaného

rizika (Rezidkova, 2012).

Pozadovanou vynosnost (diskontni sazbu) Ize také ztotoZnit s ndkladem obétované ptilezitosti.
Akcionaf miiZze namisto realizace projektu uloZit penize na finan¢nim trhu do finan¢niho aktiva
s podobnym rizikem. Néklady ob&tované prilezitosti jsou vynosem, ktery by akcionat ziskal,
kdyby své penize uloZil na finanénim trhu do aktiva s podobnym rizikem. K uréeni poZzadované

miry vynosnosti (zisk/investovand castka) je tedy tfeba identifikovat finan¢ni aktiva
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s podobnym rizikem, zjistit jejich o¢ekdvanou miru vynosnosti a tu pak pouzit jako naklady
obétované prilezitosti (diskontni sazbu). Naklady obétované prtilezitosti se nerovnaji urokové

sazbé, kterou podniky plati ze svych vér nebo dluhopist (Brealey, Myers, Allen, 2014).

Pro stanoveni pozadované vynosnosti muze byt hmotnd investice srovnavdna nejen

s finan¢nimi investicemi, ale i s jinymi hmotnymi investicemi (Marek a kol., 2006).

Naklady ciziho kapitalu tvoii irokova sazba uvéra a piij¢ek snizend o urokovy danovy stit (Fotr,

Soucek, 2015).

Matematicky lze naklady ciziho kapitalu vyjadfit vzorcem:

Ng =i * (1—d), kde (15)
Ng = nadklady dluhu v %

1 =urokova sazba z uvéru

d =danova sazba ze zisku v % (Valach a kol., 2010).

Ackoliv troky a ptjcky jsou nejbéznéjsi formou troceného ciziho kapitalu, v praxi se mohou
vyskytovat 1 jiné formy, jako emitované dluhopisové instrumenty, finan¢ni derivaty, ramce

a podobné¢ (Vochozka, Mulac a kol., 2012)

V piipadé, Ze podnik ma vice tivéri a pijcek s odliSnymi trokovymi sazbami, je tfeba naklady
ciziho kapitalu stanovit jako vaZeny primér naklada jednotlivych nastroji, pficemZz vahami
jsou podily jednotlivych uvéri na celkové Castce ciziho kapitalu. Do nékladi kapitalu je tieba
také zapo¢itat poplatky hrazené bankam v souvislosti s poskytnutim a spravou uvéru (Siman,

Petera, 2010).
2.5. Riziko investi¢niho projektu

Slovo riziko pochazi ze starofeckého slova ,riza* kofen. Oznacovalo potencialni piekazku,
0 kterou mohl ¢lovek na cesté zakopnout. V soucasné dobé¢ je riziko chapano jako odchylka
od stanoveného cile, ktera mize byt jak pozitivni (zisk), tak negativni (ztrata). U rizika
posuzujeme pravdépodobnost jeho vyskytu a zavaznost jeho dopadii (Vachal, Vochozka a kol,

2013).
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Zakladni finan¢ni princip z hlediska rizika zni: ,,dolar bez rizika ma vy$s$i hodnotu nez dolar

s rizikem* (Brealey, Myers, Allen, 2014).

Riziko se do investi¢niho rozhodovani promita rliznymi zptsoby. Formou rizikovych ptirdzek
a srazek, praci s o¢ekavanymi hodnotami, variantnimi propocty, provadénim citlivostnich
analyz, s nimiz souvisi zjiStovani kritickych hodnot vyjadfujicich moznost odchyleni vstupni
veli¢iny od predpokladu, pii kterém jesté neni piekrocena minimalni hodnota vysledku, nebo
zjisténi zmén vystupni veli¢iny pfi odchylce vstupni veli¢iny od ptedpokladané hodnoty

(Eschenbach a kol. 2004).
Riziko je také kvantifikovatelné pomoci obvyklych statistickych metod (Valach a kol., 2010).

Riziko projektu lze vyjadfit pfimo nebo nepiimo. Pfimé vyjadfeni rizika projektu spociva
V tom, ze se u kazdého projektu vyjadii jeho riziko pomoci statistickych ukazatell (rozptylu,
smérodatné odchylky nebo variaéniho koeficientu) Kazdy projekt je hodnocen pomoci dvou

veli¢in: veli¢iny efektivnosti a veli¢iny rizika (Valach a kol., 2010).

Nepiimé vyjadieni rizika spo¢iva v Gpravé pozadované vynosnosti investi¢niho projektu.
Prakticky se toto provede upravou primérnych nakladi kapitalu podniku (podnikové diskontni

miry) o rizikovou pfirdzku (Hrdy, Horova, 2011).

Tabulka 1 Rizikové ptirazky pii riznych druzich investic

Kategorie investic Rizikova prirazka v %

Obnova starych stroji

Zavedeni novych strojil

Rozsiteni stadvajici vyroby

Nové vyrobky na stavajici trh

o |~ |IN |k |O

Nové vyrobky na novy trh

Nové vyrobky na novy zahranicni trh 12
Vyzkum 17
Zdroj: Hrdy, Krechovska, 2013

V praxi obvykly postup uréeni poZadované vynosnosti projektu vcetné rizika spociva
Vv rozdéleni investi¢nich projektt do skupin dle o¢ekavané rizikovosti, pficemz kazdé skupiné

piislusi urcita diskontni sazba (Fotr, Soucek, 2011)
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Tabulka 2 Zavislost diskontni sazby na typu projektu

Skupina projektu Diskontni sazba v %
Obnova vyrobniho zafizeni 8
Snizeni nakladli osvéd¢enou technologii 10
Rozsiteni existujiciho vyrobniho programu 12
Zavadéni novych vyrobku 15
Projekty vzdalené zaméreni firmy 20

Zdroj: Fotr, Soucek, 2011

Riziko projektu Ize také zohlednit pomoci jistotniho koeficientu, kterym se upravuje penézni
tok. Jistotni koeficient nabyva hodnot od 0 do 1. Je-li jistotni koeficient roven 1, jedna se o jisty
pené&zni tok. Cim vice se jistotni koeficient p¥iblizuje nule, tim je penézni tok méné jisty. Jistotni
koeficient urcuji financni analytici. PenéZzni tok upraveny jistotnim koeficientem se pak

diskontuje bezrizikovou pozadovanou mirou vynosnosti (Valach a kol., 2010).

Pokud mira rizika projektu odpovida riziku podnikatelské ¢innosti firmy jako celku, neni nutné

naklady podnikového kapitalu upravovat (Fotr, Soucek, 2011).
2.6. Rozpocet

Rozpocet je vystup procesu rozpoctovani, ktery zahrnuje hodnotové (v penézich) vyjadiené
prostiedky nutné k dosazeni pldnovanych cili. Rozpocet ndm vytvari jakysi kontrolni
mechanismus, podle kterého se mizeme ujistit, Ze je dosahovano planovanych skute¢nosti
Vv povolenych odchylkéach a v ptipadé odchyleni nad povoleny rdamec ndm dava moZnost reakce

(Zarkova, 2007).
Rozpocetnictvi plni tfi zakladni funkce:

e Stanovuje odhady budoucich nakladi a vynosii v penéZnich jednotkach za jednotliva
stfediska 1 za podnik jako celek.

e Vytvafi predpoklady pro kontrolu hospodateni stfedisek, nebot’ rozpoctované udaje
(ptedpoklad) se porovnavaji s vnitropodnikovym tcetnictvim (skutecnost).

e Poskytuje podklad pro tvorbu pfedbéznych kalkulaci.

Vychozim bodem tvorby rozpoctl je odhad objemu a struktury vykoni (Popesko, 2009).

36



2.7. Kalkulace

Kalkulace jsou nastroj, ktery slouzi ke stanoveni ndkladd a z nich vyplyvajici ceny vykoni.

Kalkulace jsou nositeli informaci dulezitych pro:

e Rizeni nakladi jednotlivych vykoni.

e Plénovani a kontrolu v rdmci operativniho fizeni.

e QOcenovani vyrobki vlastni vyroby a nedokoncené vyroby.

e Rozhodovani o struktufe a sortimentu produkovanych vykond.
¢ Rozhodovani o cendch vykont.

e Stanoveni vnitropodnikovych cen.

Kalkulace jsou sestavovany jako vysledné nebo jako predbézné. Vysledna kalkulace
pracuje se skuteCnymi ndklady na vykon. Pfedbézna kalkulace pracuje s planovanymi

naklady (Hradecky, Lanca, Siska, 2008).
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3. Charakteristika vybrané investice

Objekt viceti¢elového kulturniho zafizeni v okrajové Casti mésta Plzné byl postaven v roce
1984 spole¢nou investici mistniho narodniho vyboru a zemédélského podniku. Jedna se
0 ¢tyipodlazni objekt se tfemi nadzemnimi podlazimi, jednim podzemnim podlazim
a prilehlym salem. V dob¢ vzniku objektu slouzil séal, situovany v tirovni prvniho nadzemniho
podlazi, ke konani spoleCenskych udalosti — schiizi, tanecnich akci, diskoték, Skolicich akci
a podobné. Zbylou plochu prvniho nadzemniho podlazi zaujimala kuchyné€, zavodni jidelna
arestaurace pro vefejnost. Ve druhém a tietim nadzemnim podlazi byly kancelare
zemédé€lského podniku. Podzemni podlazi slouzilo jako sklady pro kuchyni, archiv dokumentt
podniku, protiatomovy kryt a sklad materialu civilni obrany. Vlastnikem budovy byl Narodni
vybor méstského obvodu. Podnik, ktery zde mél své kancelare a vlastnil pozemky pod stavbou,
se stal trvalym uZzivatelem objektu. ProtoZe objekt viceucelového zatizeni byl majetkem, ktery
po sametové revoluci obec bezprostiedné nepotiebovala ke své Cinnosti, presla dle tehdejsi
legislativy budova po roce 1989 do vlastnictvi statu. Spravcem statniho majetku se stal Uiad
pro zastupovani statu ve vécech majetkovych. Podnik objekt uzival i naddle, pravo trvalého
uzivani podniku bylo zménéno na vypujcku. Podnik sice formaln¢ uzival cely objekt,
ale fakticky ke své ¢innosti potfeboval pouze administrativni ¢ast budovy. Na zakladé vypujcky
podnik mohl objekt na sviij Gi¢et vyuzivat a byl povinen o néj pecCovat. Nemohl vSak nevyuzité
prostory pronajimat tfetim osobam. Tato podminka se projevila jako problematickd, nebot
podnik s provozovanim nezemédélskych cinnosti nemél historicky zadnou zkuSenost.
Obstarani kvalitnich 1lidi, ktefi by byli ochotni provozovat naptiklad kuchyni
v zaméstnaneckém poméru, se ukéazalo jako témét nemozné. Disledkem toho bylo, Ze rozsahlé
prostory objektu zistaly nevyuzité. Vynosy z provozu objektu byly zanedbatelné. Naklady
na provoz, ackoliv byly omezovany pouze na nejnutnéj$i polozky, mély naopak rostouci
tendenci. Napiiklad v disledku legislativy na ochranu ovzdusi muselo byt vytapéni objektu
pevnymi palivy nahrazeno eckologi¢téjsim, ale podstatné draz§im vytapénim plynem.
Nevyuzivané prostory rychle chatraly. Provoz objektu byl pro podnik ztratovy. K omezeni ztrat
se opravy budovy a zafizeni redukovaly na minimum. Technicky stav objektu se neustale
zhorSoval. Tato situace m¢la dopad i do zdravotniho stavu pracovnikil, kdy zejména v zimnich
mésicich stoupala nemocnost. Zlom ptinesl rok 2015, kdy byla stavba viceti¢elového zatizeni
rozdélena na dvé samostatné budovy, pfi¢emz podnik od statu odkoupil administrativni ¢ast

budovy spolu s kuchyni a restauraci a druha, salova ¢ast budovy byla staitem bezplatné
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pievedena na mésto Plzen. Odstatnéni budovy bylo zasadnim momentem pro zacatek

revitalizace.

S piipravnymi pracemi na revitalizaci budovy podnik zapocal ihned po odkoupeni objektu. Byl
vypracovan projekt na zatepleni vnéjSiho plasté¢ budovy vcetné¢ vymény otvorovych vyplni.
Dale byl zpracovan projekt na instalaci vzduchotechnického zafizeni s rekuperaci tepla
z odvadénych par z kuchyné a projekt na vybudovani nového topného okruhu pro kuchyni
a jidelnu. K uskute¢néni vSech tii piipravenych projekti doslo v roce 2018. Projekt zatepleni
budovy byl realizovan s dotaci na snizeni energetické naro¢nosti budov poskytnutou
Ministerstvem priamyslu a obchodu v ramci Operacniho programu podnikani a inovace
pro konkurenceschopnost (dale jen OP PIK). Nad ramec planovanych stavebnich praci byla
provedena tprava byvalé restaurace na jidelnu. Ackoliv provedena revitalizace budovu z vétsi
¢asti uvedla znovu do zivota, rekonstrukce budovy nebyla provedena v roce 2018 kompletné.
Dalsi opravy vnitinich prostor objektu probihaji prubézné tak, jak je budova obsazovana
novymi najemniky. Od dokonceni hlavni viny revitalizace doslo naptiklad ke zprovoznéni
kuchynky ve 3. nadzemnim podlazi, uvedeni socialniho zafizeni v 1. nadzemnim podlazi
budovy do provozuschopného stavu, odpovidajicimu sou¢asnym hygienickym pozadavkim
nebo k opravé podlah a vyméné podlahovych krytin v ¢asti kancelafi uzivanych podnikem.
Dalsi Gpravy nové pronajatych prostor ke konkrétnimu zamyslenému vyuziti si provadi novi

najemnici na svij naklad.

V budové jsou aktualné dalsi, zatim neobsazené prostory, nad jejichZ vyuZitim dosud visi
pomyslny otaznik. Nevyuzité zlistavaji zejména prostory v 1. podzemnim podlazi. Neopravena

zustala terasa pied hlavnim vchodem a prostory v 1. podzemnim podlazi.
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4. Hospodaieni budovy pied vstupem do projektu (rok 2017)

Rok 2017 je bran jako vychozi stav nakladl a vynosi budovy, se kterym bude porovnavan dalsi
ekonomicky vyvoj. Na stran€ vynost bude sledovdna obsazenost budovy a cenovy vyvoj

najemného, na stran¢ nakladt bude sledovan celkovy objem nakladi, nadkladova struktura a jeji
Vyvoj.

4.1. Obsazenost budovy

V roce 2017, rok pied zacatkem revitalizace, byla budova pomérné malo obsazena. Z celkové
podlahové plochy budovy bylo obsazeno pouhych 45 %. Podrobnéjsi rozklad ukazuje,
ze Z uvedenych 45% bylo 25% celkové podlahové plochy pronajato a 20% vyuZzival vlastnik

budovy pro svoji pottebu. Vyuziti podlahové plochy objektu v procentech podle jednotlivych

podlazi graficky znazoriuje nasledujici obrazek.

Obrazek 2 Vyuziti podlahové plochy budovy po jednotlivych podlazich 2017.

0% 20% 40% 60% 80% 100%

M VyuZita plocha celkem (m2) m Nevyuzitd plocha celkem (m2)

Zdroj: vlastni zpracovani

Pronajaté prostory tvofily dvé mensi kanceldfe ve 2. nadzemnim podlazi a dale kuchyné
s jidelnou v 1. nadzemnim podlazi a k nim naleZejici sklady v 1. podzemnim podlazi. Vlastnik

budovy vyuzival kancelafe v 1. nadzemnim podlazi a ¢ast kanceléfi ve 2. nadzemnim podlazi.



4.2. Vynosy

Vynosy budovy ovlivituje krom¢ mnozZstvi, tedy pronajaté plochy, také cena najmu. Ta je dana
vyvojem na trhu najmi obdobnych nemovitosti ve srovnatelné lokalité. Najem nebytovych
prostor neni homogenni komoditou, ale jednotlivé nemovitosti nabizené k prondjmu se od sebe
odlisuji svou kvalitou a nabidkou dopliitkovych sluzeb. Pronajimatel se timto zptisobem miize
odlisit od ostatnich nabizejicich na trhu a do urcité miry ovlivnit cenu ndjmu. Sledovana
nemovitost se vtomto sméru odliSovala spiSe negativnim zptusobem V dusledku $patného
technického stavu (neptiznivé klima v kancelafich — v 1ét€ horko, v zimé prtivan, nefungujici
vzduchotechnika v kuchyni v disledku ¢ehoz v zimnim obdobi namrzala podlaha a celoro¢né
se §ifila plisenl). To se také projevilo v cenach ndjmu. Primérnd cena ndjmu v objektu Cinila
70,- Ké/m?/mésic (840, K&/m?/rok). Pfitom existoval velky rozdil mezi cenou najmu
kancelaiskych prostor 189,- K&/m?/mésic (2264,- K&/m?/rok) a cenou najmu kuchyné a jidelny
61,- K&/m?mésic (729 Ké&/m?/rok). Najemné V kancelafskych prostorach vsak zahrnovalo
I spotiebu energii a uklid pronajatych prostor. Naproti tomu v kuchyni a jideln¢ si spotiebu
elektrické energie, plynu a vodné, stoéné hradil ndjemce samostatné, rovnéz tak si najemce
na vlastni néaklad zajiStoval uklid pronajatych prostor. VSichni ndjemci si na svlij nédklad
provadéli drobné opravy pronajatych prostor. Najemné za kuchyni a jidelnu tvotilo 80 %

celkového najemného v objektu. Celkova suma trzeb v roce 2017 Cinila 246 tis. K¢.
4.3. Naklady

Celkovy objem nédkladl v roce 2017 €inil 469 tis. K¢. Néklady odrazely technicky stav objektu.

Strukturu ndkladt v druhovém ¢lenéni zachycuje nésledujici obrazek.
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Obrazek 3 Struktura ndklad budovy v druhovém ¢lenéni 2017

Druhy nakladt

0% 20% 40% 60% 80% 100%

M Spotieba materialu a energie m Sluzby
Osobni naklady Upravy hodnot DHM trvalé

B Dané a poplatky M Financ¢ni naklady

Zdroj: vlastni zpracovani

Z obrazku je patrné, ze nejvyznamnéjsi nakladovou polozkou objektu v roce 2017 byla spotieba
materialu a anergii (zndzornéna modfe). Spotfeba materialu a energii tvotila 45 % celkovych
néklad podniku vynalozenych v objektu. 53 % ze spotieby materialu a energii piestavovala
spotfeba zemniho plynu na vytapéni objektu. DalSich 33 % spotieby materialu a energii tvotila
spotieba elektrické energie vyuzivané k ohfevu teplé uzitkové vody, k pohonu kancelaiskych
elektrickych spotiebicl, elektrickych spotfebict v kuchynkach, kotle a ¢erpadla tustfedniho
vytapéni a pro osvétleni objektu. Zbyvajicich 14 % spotieby materidlu a energii tvorily naklady
na vodné a sto¢né. Jedna se o vodu spotifebovanou na WC, v kuchynkach, pti uklidu objektu

a vodu spotiebovanou v topné soustave. Materidl nebyl spotfebovan zadny.

Druhou nejvyznamnéjs$i nékladovou polozkou byly odpisy (Gpravy hodnot dlouhodobého
hmotného majetku trvalé), které predstavovaly 31 % celkovych nadklada objektu. Uplatiiovany

Jsou rovnomérné tcetni odpisy z potizovaci ceny budovy s dobou odepisovani 30 let.

Posledni vyznamnou polozkou, ktera tvotila 20 % celkovych nakladd, byly osobni naklady

vynalozené na uklid kanceléiskych prostor budovy.

Vsechny ostatni nakladové polozky — sluzby (opravy) dané a poplatky ptedstavovaly 4 %
celkovych nakladii a byly tudiz zanedbatelné.
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4.4. Vysledek hospodaieni, cash flow

Vysledek hospodateni budovy za rok 2017 bez ptispévku vlastnika za jim uzivané prostory byl
zaporny ve vysi -223 tisic K¢. Jelikoz vlastnik budovy vyuzival budovu z 20 % ke svym
ucelim, mél by se také alespon z 20 % podilet na thradé nakladd budovy. Po zapocitani 20 %

nakladt do vynost objektu by se ztrata snizila na -129 tis. K¢.

Cash flow za rok 2017 bez ptispévku vlastnika budovy byl rovnéz zéporny ve vysi -78 tisic K¢.
Zaporny cash flow stanoveny jako néklady snizené o odpisy Cinil -324 tis. K¢. Kladny cash
flow stanoveny jako ro¢ni suma trzeb za ndjemné v objektu ¢inil 246 tis. K¢. Pokud by byl 20 %
piispévek vlastnika budovy zapocitan do ptijmi, celkové cash flow by bylo kladné ve vysi 16
tis. K¢. Rozvaha, vykaz zisku a ztraty budovy a korekce vysledku hospodateni na cash flow vse

bez prispévku vlastnika budovy za rok 2017 je uveden v ptiloze A.

5. Hospodareni budovy v priibéhu realizace projektu (rok 2018)

Hospodateni budovy Vv prubehu realizace projektu stavebnich tprav a dalSich opatfeni v roce
2018 bylo vzhledem k minulému i budoucimu vyvoji zna¢né atypické. Udalostem tohoto roku

piedchazela pomérné dlouhd a pecliva piiprava.

5.1. Zatepleni budovy

28. 11. 2016 Ministerstvo priimyslu a obchodu vyhlésilo II. Vyzvu Programu tspory energie
OP PIK. Vyzva byla ur¢ena malym, stfednim i velkym podnikiim (v€etné zeméedélskych).
Predmétem vyzvy byla mimo jiné i opatfeni na sniZovani energetické naroc¢nosti budov
V podnikatelském sektoru jako naptiklad zatepleni obvodového plast€¢ budov, vyména
a rekonstrukce otvorovych vyplni a dalSi stavebni opatfeni majici prokazatelny vliv
na energetickou naro¢nost budovy. Podpora projektii malych podnik ¢inila 50 % zptasobilych

vydaji (Ministerstvo prumyslu a obchodu, 2016).

Sledovany podnik spliioval kritéria nezavislého malého podniku, nebot’ se jedna o subjekt
vykonavajici hospodaiskou ¢innost, ktery neni propojen s jinym podnikem, a ktery zaméstnava
méné nez 50 osob a soucasné¢ jeho ro¢ni obrat nebo bilancni suma ro¢ni rozvahy neptekracuje

10 miliona EUR.
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Po provéfeni splnéni kritérii vyzvy byl vypracovan energeticky posudek, projektova

dokumentace stavebnich Gprav objektu vcetné rozpoctu a poddna zadost o poskytnuti podpory.

Energetickym posudkem energetické specialistky Ing. Arch. Evy Rottové z kvétna 2017 byla

doporucena nasledujici opatfeni ke snizeni energetické narocnosti budovy:

e Zatepleni vné¢jSich obvodovych stén expandovanym pénovym polystyrenem (EPS) 70F
tl. 140 mm, soucinitel prostupnosti tepla A = 0,039 W/m.K,

e demontaz boletickych paneld a jejich nahrazeni pdérobetonovymi vyzdivkami tl. 375
mm se zateplenim EPS 70F tl. 140 mm, A = 0,039 W/m.K,

e zatepleni sttechy 1.NP — EPS 100F tl. 180 mm, A = 0,037 W/m.K,

e zatepleni podhledt 3.NP — vlaknita izolace tl. 160 mm, A = 0,037 W/m.K,

e zatepleni podhledu 1. PP — EPS 70F tl. 60 mm, A = 0,039 W/m.K,

e vyména plivodnich dfevénych oken a kovovych oken za plastova okna Uy = 1,2 W/m?
K,

e zazdéni luxferd v kotelné,

e vyména vnéjsich dveii, Ug = 1,5 W/m? . K

5.1.1. Ekonomické hodnoceni efektivnosti projektu zatepleni budovy

Energeticky posudek pfedpokladal, Ze realizaci uvedenych opatfeni a vyregulovanim otopné
soustavy dojde ke snizeni ro¢ni spotieby tepla na vytapéni objektu o 314,84 GJ/rok. Celkova
piedpokladana tspora Cinila 60% plivodni spotieby zemniho plynu na vytapéni objektu. Ro¢ni
uspora spotieby energii a oprav v diisledku realizace projektu byla energetickym posudkem

odhadovana na 130,7 tis. K¢/rok.

Dle podminek vyzvy byly v souvislosti s projektem identifikovany zpisobilé a nezptsobilé
investi¢ni vydaje na realizaci projektu. Zpiisobilé investi¢ni vydaje jsou vydaje, které splituji
podminky pro poskytnuti podpory. Nezplisobilé jsou naopak takové vydaje, které je tieba

ke zdarnému provedeni dila také vynalozit, ale které pfedmétem podpory nejsou.

Zptsobilé investicni vydaje na potfebné stavebni Upravy byly po zpracovani projektové
dokumentace rozpoctovany na 3 499 tis. K¢ K tomu byly rozpoctovany jesté¢ nezpusobilé
investi¢ni vydaje ve vysi 349 tis. K¢. Celkové predpokladané investi¢ni vydaje na projekt tedy

Cinily 3 848 tis. K¢&. Piedpokladana vyse podpory, ktera jako nepiimy dusledek investi¢niho
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rozhodnuti znamena snizeni investicnich nékladd, ¢inila ke dni podani Zadosti o dotaci 1 750

tis. K& Zivotnost piedmétu podpory byla uvazovana v souladu s metodikou vyzvy 20 let,

diskontni sazba dle metodiky vyzvy ¢inila 4 %.

Piedpokladany investi¢ni vydaj a ro¢ni ptinosy projektu ve formé spory provoznich vydaju

spojené S projektem jsou piehledné uvedeny v nésledujici tabulce:

Tabulka 3 Predpokladany investi¢ni vydaj a aspora provoznich vydaji — stavebni Gpravy

Poiadi roku 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Rok 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024 | 2025| 2026 | 2027 | 2028
Vydaje investi¢ni

zpusobilé (tis. K¢) 3499 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Vydaje investi¢ni

nezpisobilé (tis. K¢) 349 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Podpora — snizeni inv.

vydaje (tis. K¢) 1750 0| 0| 0 ol 0o o o 0 0 0
Vydaje provozni (tis.

K¢) -15| -131| -131| -131| -131| -131| -131| -131| -131| -131| -131
Diskontni faktor 4% 1,000 0,962 |0,925|0,889| 0,855|0,822|0,790| 0,760 | 0,731 |0,703 | 0,676
Disk. uspora provoz.

vydaji (tis. K¢&) -15| -126| -121| -116| -112| -108| -103| -100| -96| -92| -89
Zdroj: Vlastni zpracovani dle podnikatelského zaméru
Tabulka 4 Ptedpokladany investi¢ni vydaj a Gispora provoznich vydaji — stavebni upravy

Poiadi roku 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20

Rok 2029 | 2030 | 2031 | 2032 | 2033| 2034 | 2035| 2036 | 2037 | 2038
Vydaje investi¢ni

zpusobilé (tis. K¢) 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Vydaje investi¢ni

nezpusobilé (tis. K¢) 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Podpora — sniz. invest.

vydaju (tis. K¢) 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Vydaje provozni

(tis. K¢) -131| -131| -131| -131| -131| -131| -131| -131| -131| -131
Diskontni faktor 4% 0,6500,625|0,601|0,577| 0,555|0,534|0,513]0,494 0,475 | 0,456 | Celkem:
Disk. uspora provoznich

vydaji (tis. K& -85| -82| -79| -76| -73| -70| -67| -65| -62| -60| -1796

Zdroj: Vlastni zpracovani dle podnikatelského zaméru

Z udaji uvedenych v tabulkach byla dle vyhlasky ¢. 480/212 Sb. O energetickém auditu

a energetickém posudku dle vztahu (9) stanovena Cista soucasna hodnota (NPV) projektu jako

rozdil ptislusné kategorie investi¢nich vydaji a sumy diskontované uspory provoznich nakladu.

45




e NPV projektu se zapoctenim zpuUsobilych i nezplisobilych investicnich vydaji a
podpory:
1 796 tis K& +1 750 tis. K& — 3 499 tis. K& — 349 tis. K& = -302 tis. K¢.

e NPV projektu se zapo¢tenim pouze zpusobilych investi¢nich vydaju a podpory:
1 796 tis. K& + 1 750 tis. K& — 3 499 tis K& =47 tis. K¢

e NPV projektu se zapoctenim zpusobilych i nezpusobilych investi¢nich vydaji bez
podpory:
1796 tis. K¢ — 3 499 tis. K& — 349 tis. K¢ = -2052 tis. K¢.

Z vypocta Cisté soucasné hodnoty je patrné, ze by investice do snizeni energetické naro¢nosti
budovy bez podpory pfinesla vyrazné¢ zaporny ekonomicky efekt. Pokud by stavba byla
uskutecnéna pouze se zpusobilymi investi¢nimi vydaji, byl by ekonomicky efekt investice
V nastavenych parametrech Zivotnosti a diskontni sazby pfiblizn€ nulovy. Protoze se v prub¢hu
zpracovani projektu ukézalo, ze stavbu nelze realizovat pouze v mezich zplsobilych vydaja,
byly naplanovany i vydaje nezpisobilé, a ptiblizné Vv jejich vysi (302 tis. K¢&) byl projekt

planovan jako ztratovy.

K podobnym zavérim vedly i vypocty dalSich ukazateli ekonomického hodnoceni opatieni
ke zvyseni ucinnosti uziti energie - vnitiniho vynosového procenta a doby navratnosti. Vypocet

téchto ukazatell je proveden opét podle vyhlasky ¢. 480/2012 Sb.

Tabulka 5 Planované vnitini vynosové procento — stavebni upravy stanovené dle vztahu (10)

Vnitini vynosové procento
zpusobilé vydaje (bez

Vnitini vynosové procento
Se zapoctenim zpusobilych

Vnitini vynosové procento
se zapoctenim zpusobilych,

nezpusobilych vydaji abez | vydaja a podpory (bez nezpusobilych vydaji a
podpory (%) nezpiisobilych vydaji) (%) podpory (%)
-2,6 4,3 2,3

Zdroj: Vlastni zpracovani dle podnikatelského zaméru

Z vyse uvedené tabulky ma pro praktické rozhodovani o pfijatelnosti ¢i nepfijatelnosti projektu
nejvetsi vyznam posledni hodnota 2,3 %. Ta udava, Ze pii vynaloZeni vSech planovanych
vydajii (dle metodiky podpory uznatelnych i neuznatelnych) a dosazeni planovanych tspor
energie a oprav piinese investovana ¢astka pomysiny urok 2,3 %. Pokud bude investice
financovand ivérem a irokova sazba tivéru bude nizsi nez 2,3 %, pak bude investici dosazeno
kladného vysledku. Pokud vSak bude urokova sazba uvéru vyssi nez 2,3 %, bude investici

dosazeno zaporného vysledku ve vysi rozdilu trokové sazby a vnitiniho vynosového procenta.
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Vnitini vynosové procento se zapoctenim zpusobilych vydaja a podpory (bez nezplsobilych

vydaji) v hodnoté 4,3% pak mirn¢ prekrocilo vynosnost pozadovanou pro poskytnuti dotace

ve vysi 4 %.

Tabulka 6 Planovana realna doba navratnosti — stavebni Gpravy stanovena ze vztahu (11)

Realna doba navratnosti
zpusobilé vydaje (bez
nezpusobilych vydaji a bez
podpory) (roky)

Realna doba navratnosti
zpusobilé vydaje véetné
podpory (bez
nezpusobilych vydaji)
(roky)

Realna doba navratnosti
zpusobilé, nezpusobilé
vydaje véetné podpory

(roky)

> 20

19,8

>20

Zdroj: Vlastni zpracovani dle podnikatelského zaméru

Z vyse uvedené tabulky je ziejmé, ze pokud zapocitame vSechny planované investi¢ni vydaje
a odecteme vysi pozadované podpory, investice bude navratna za delsi dobu, nez pozadovanych
20 let. Investice se v momenté uplynuti doby navratnosti zaplati formou uspor ze spotieby

zemniho plynu a Gspor na opravach objektu.

5.1.2. Ekonomické hodnoceni efektivnosti realizovaného zatepleni budovy

Po obdrzeni rozhodnuti o poskytnuti podpory ze strany Ministerstva primyslu a obchodu
probéhlo zadavaci fizeni. Vitézny dodavatel nabidl cenu za dilo ve vysi 3 499 tis. K¢ (zptisobilé
i nezpusobilé vydaje). Dilo pak bylo uskutecnéno za tuto cenu. Skutecnd vySe obdrzené
podpory ¢inila 1 502 tis. K& (v disledku sniZeni hodnoty zptsobilych vydaji v zaddvacim
fizeni). Investice byla financovdna Gvérem s trokovou sazbou 3,61 % p. a. z jistiny Gvéru.
V prvnim roce fungovani projektu skutecné doSlo ke snizeni spotieby zemniho plynu
na vytapéni objektu o 60%. Odhadované Uspory je tedy mozné povazovat za skutecny stav
uspor. Na nasledujicim obrazku je vidét vyvoj spotieby zemniho plynu v objektu v letech pired

zateplenim a po zatepleni objektu v roce 2018.
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Obrazek 4 Spotieba zemniho plynu v budoveé v letech 2010 - 2019
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Zdroj: Vlastni zpracovani dle méfeni
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Stavebni Upravy byly dokonceny v fijnu 2018, efekt z realizace Gspornych opatieni se zacal

projevovat od zacatku topné sezony 2018/2019. V tomto obdobi je na grafu patrny vyrazny

pokles spotieby zemniho plynu. Spotfeba poklesla z primérnych 11368 m® zemniho plynu/rok

v letech 2010 — 2017 na 5963 m3/rok v roce 2019. Lze o&ekavat, e spotieba zemniho plynu

se v budoucnu bude pohybovat v zavislosti na vyvoji venkovni teploty v topné sezoné okolo

6000 m3/rok.

Skute¢né finan¢ni toky projektu po jeho realizaci jsou uvedeny v nasledujici tabulce.

Tabulka 7 Skute¢ny investi¢ni vydaj a uspora vydaji spojena s projektem — stavebni Gpravy

Poradi roku 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Rok 2018 | 2019 | 2020| 2021 | 2022 | 2023 | 2024 | 2025| 2026 | 2027 | 2028
Vydaje investi¢ni

(tis. K¢) 3499 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Podpora — sniz. invest.

vyd. (tis. K¢) -1 502 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Vydaje provozni

(tis. K¢) -15| -131| -131| -131| -131| -131| -131| -131| -131| -131| -131
Vynosy (tis. K¢&) 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Poiadi roku 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Diskontni faktor 3,61% | 1,000|0,965|0,932|0,899|0,868|0,838| 0,808 |0,780| 0,753 (0,727 | 0,701
Disk. tispora provoznich

vydaji (tis. K¢&) -15| -126| -122| -118| -114| -110| -106| -102| -99| -95| -92

Zdroj: Vlastni zpracovani
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Tabulka 8 Skute¢ny investi¢ni vydaj a ispora provoznich vydajt spojena s projektem — stavebni
upravy

Poradi roku 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20

Rok 2029 | 2030 | 2031 | 2032 | 2033 | 2034 | 2035| 2036| 2037 | 2038

Vydaje investi¢ni

(tis. K&) 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Podpora — sniZ.invest.

vydaju (tis. K¢) 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Vydaje provozni

(tis. K¢) -131] -131| -131| -131| -131| -131| -131] -131] -131| -131

Vynosy (tis. K¢) 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Poradi roku 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20

Diskontni faktor 3,61% | 0,677 |0,653|0,631|0,609 | 0,587 | 0,567 | 0,547 | 0,528 | 0,510 | 0,492 | Celkem:
Disk. uspora provoznich

vydaji (tis. K& -89| -86| -83| -80| -77| -74| -72| -69| -67| -64| -1858

Zdroj: Vlastni zpracovani

Pouzitim aktualizovanych udajii po uskute¢néni investice lze upiesnit hodnotu ukazateld
ekonomického hodnoceni opatieni ke zvySeni ucinnosti energie. K vypoctu jsou pouzity
skute¢né vynalozené naklady ve vysi 3 499 tis. K¢, skuteéné ziskana podpora ve vysi 1 502 tis.
K¢ a urokova sazba uvéru, kterym byla investice financovana ve vysi 3,61%. Kritéria jsou
vypocétena podle stejné metodiky (dle vyhlasky ¢. 480/2012 Sb.) za pouziti vztahu (9, 10 a 11)
jako v kapitole 5.1.1. pti hodnoceni projektu pted jeho realizaci. Stanovena byla varianta
ukazatelt, pii které¢ byl celkovy, skutetné¢ vynalozeny investicni vydaj (zpisobily

I nezpusobily) snizen o poskytnutou podporu.

Cista sou¢asna hodnota (NPV): 1 858 tis. K& + 1 502 tis. K& — 3 499 tis. K& = -139 tis K¢
Vnitini vynosové procento: 2,8 %

Realna doba navratnosti: > 20 let

Porovnani planovanych a skute¢nych ukazatelti ekonomického hodnoceni opatieni ke zvySeni
ucinnosti uziti energie je mozné vyhodnotit tak, Ze nedoSlo k vyrazné zméné v hodnotach
ukazateldi, ukazatele se mirn€ zlepSily. K tomu doSlo v disledku snizeni pofizovaci ceny
Investice do zatepleni budovy by s uvazovanymi vstupnimi hodnotami byla ztratova ve vysi -

139 tis. K¢ namisto ptivodn¢ uvazovanych -302 tis. K¢.
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5.2. DalSi upravy objektu realizované v roce 2018

Zatepleni budovy popsané v piedchozi kapitole bylo nejvétsi akci realizovanou na objektu

Vv roce 2018, ne vsak jedinou. Kromé¢ zatepleni budovy byla uskutecnéna dalsi opatieni:

Nahrazeni staré, nefunkéni vzduchotechniky v kuchyni novym zafizenim s rekuperaci
tepla z odsaté pary. Toto opatieni piedstavovalo vypracovani projektu, demontaz rour
staré¢ vzduchotechniky z kuchyné, demontdz nevyuzivaného primyslového vytahu,
instalaci rekupera¢ni jednotky v 1. PP budovy, instalaci rour nové vzduchotechniky
od rekupera¢ni jednotky do kuchyné¢ a rour odvadéjicich piebyteénou paru
z rekuperacni jednotky ven z objektu, instalaci digestofi nad kuchynskymi spotiebici
a instalaci textilniho vyustku, ktery slouzi jako pfivod ptecisténého teplého vzduchu
z rekuperacni jednotky do prostoru kuchyné. Bylo instalovano zafizeni méfeni
a regulace. Cena opatieni 800 tis. K¢ bez DPH.

Nahrazeni nefunk¢ni ¢asti topného okruhu v kuchyni a jidelné novym, samostatnym
topnym okruhem véetné potizeni kondenzacniho plynového kotle a instalace méteni
a regulace v kotelné. Cena opatieni 600 tis. K¢ bez DPH.

Oprava prostoru byvalé restaurace a jeji uzplsobeni na jidelnu, oprava socidlnich
zafizeni byvalé restaurace. Cena opatieni 250 tis. K¢ bez DPH.

Dalsi drobné opravy, napt. vybudovani podpérné zdi a zaplnéni diry v pfistupové ceste
knové jidelné zterasy, zednické zacCiSténi prostupti pro novou vzduchotechniku
a nepotiebnych prostupi do salu, odstranéni vyvodu staré vzduchotechniky ze stfechy
objektu, odstranéni nefunkénich rozvodt vody a tepla v suterénu budovy, dodavka
a montaz podruznych métidel vody v pronajimanych prostorach, malba loga na fasadu,

vymeéna lina, svitidel 3.NP, stavebni dozor. Cena opatieni 500 tis.

Celkova cena vySe uvedenych opatieni provedenych mimo projekt zatepleni objektu cinila

2 150 tis. K¢. Z této ¢astky bylo vynalozeno na kuchyni s novou jidelnou 1 650 tis. K¢.

5.3. Obsazenost budovy, vynosy a naklady, vysledek hospodareni, cash flow objektu
v roce 2018

Obsazenost budovy se vroce realizace projektu nezmeénila. VSichni stavajici najemnici

I investor v budové fungovali v dobé provadéni stavebnich a montaznich praci i po jejich

dokonceni. Jidelna se prest¢hovala do nové opravenych prostor byvalé restaurace, doslo
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k vyméné nékterych skladovych prostor pro kuchyni. Po dokonceni stavebnich tprav bylo
snajemcem kuchyné a nové jidelny v dusledku provedené investice dohodnuto postupné
zvySovani ndjmu v prabéhu nésledujicich tii let. K postupnému zvySovani ndjmu se pfistoupilo
na zadost najemce (se kterym mél pronajimatel doposud dobré zkusenosti) tak, aby najemce
mohl novému najemnému plynule piizptsobit svoji ¢innost. Cilové navyseni by znamenalo
nartst ndjmu o 52 %. Dohodnuty prvni stupeni navySeni ndjmu pro najemce kuchyné a jidelny
Vv roce 2018 predstavoval nartst 0 21 %. Ndjemné v kuchyni a jidelné po prvnim navySeni ¢inilo
67,32 K&/m?/mésic (807,84 K&/m?/rok). Primérna cena najmu v objektu se diky tomu v roce
2018 zvysila na 75,4 K&/m?mésic (904,8 K&/m?/ rok). Celkové vynosy budovy ¢&inily v roce
2018 267 tis. K¢.

Vesker¢ opravy provadéné mimo projekt zatepleni budovy popsané v ptedchazejici podkapitole
(2 150 tis. K¢&) byly zatétovany do nakladi. Tim se ro¢ni ztrata z hospodafeni objektu
vySplhala na 2 360 tisic K¢ pocitano bez ptispévku podniku za jim uzivané prostory. Za ucelem
hladkého profinancovani stavebnich uprav byl pfijat bankovni uvér. Presto, z divodu
nedokonalého odhadu ceny a rozsahu stavebnich praci provadénych mimo projekt zatepleni,
cash flow ¢inilo -691 tis. K¢ (opét pocitano bez piispévku podniku za jim uzivané prostory).
Zaporny finan¢ni tok stanoveny jako naklady plus odpisy minus technické zhodnoceni
¢inil -4 641 tis. K¢. Kladny finan¢ni tok vypocteny jako ro¢ni trzby plus ptijaty avér ¢inil 3950
tis. K¢ Rozvaha, vykaz zisku a ztraty a korekce vysledku hospodateni na cash flow objektu

za rok 2018 jsou uvedeny v piiloze B.
6. Hospodai‘eni budovy po ukonéeni projektu (rok 2019)

Obdobi nasledujici po ukonceni realizace stavebnich uprav by se dalo charakterizovat jako
obdobi ziskavani novych najemnikti, obdobi provadéni drobnéjsich stavebnich a technickych
uprav V souvislosti s potiebami novych najemniku a s potiebami vlastnika objektu. Dalo by

se charakterizovat jako obdobi ,,]Jadéni* objektu na nové materialni i ekonomické usporadani.
6.1. Obsazenost budovy

Ihned po kolaudaci budovy v tijnu 2018 byl proveden jednoduchy prizkum trhu s nebytovymi
prostory, vramci kterého byly identifikovdny konkurenéni objekty v okoli, nabizejici
k pronajmu kancelaiské prostory a prostory pro poskytovani drobnych sluzeb a zjistény ceny,

za které jsou tyto prostory nabizeny k prondjmu. Vysledkem prizkumu bylo stanoveni
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orientatnich cen najmu v objektu. Tyto byly pozdéji uptesnény se spolupracujici realitni
kancelafi. Nasledn¢ byla zahajena reklamni kampan za G¢elem obstarani novych ndjemnikd.
Kampan prostiednictvim internetu vedla realitni kancelaf, dale byla zajisténa vlastni reklama
ve formé& informacénich napisi v oknech budovy, podrobnéjsich informac¢nich plakata
na vstupnich dvetich do budovy a byly rozneseny letdky v mistni méstské ¢asti. VSechny formy
reklamy se ukézaly jako efektivni, kdyz jeden novy ndjemnik byl ziskédn diky reklamné
umisténé na budové a druhy diky internetové reklamné realitni kancelare. Roznesené letaky
vzbudily zajem o pronajem mensSich kancelafi, ovSem vzhledem k tomu, Zze vSechny mensi
forma inzerce vyznéla naprazdno. Doba od zah4jeni reklamni kampan¢ do nasté¢hovani prvniho
nového ndjemnika ¢inila osm mésicti (pocatek ndjmu k 1. 6. 2019), do nasté¢hovani druhého
najemnika tfinact mésict (pocatek najmu k 1. 11. 2019). Doba potiebna k ziskani novych
najemnikil je pomérné dlouhd, z divodu nizs8i atraktivnosti lokality a nabizen¢ho pfedmétu

najmu. Tim vice je tieba dbat o udrzeni jiz ziskanych, kvalitnich n4jemniki v budové.

K tématu ziskdvani novych ndjemniki je tteba dodat, Ze objekt je z hlediska poskytnuté dotace
na zatepleni po dobu péti let od pfipsani podpory na ucet podniku v rezimu udrZitelnosti.
Dodrzovani tohoto rezimu s sebou také piinaSi urcitd omezeni. Prvni omezeni spociva
v takzvanych nepodporovanych cinnostech, které v budové nelze po dobu udrzitelnosti
provozovat, nebo je provozovat lze, ale pouze v omezené miie. To zuzuje okruh potencialnich
najemnikd a prodluzuje dobu potfebnou k nalezeni vhodného ndjemnika. Druhou omezujici
podminkou je povinnost pronajimatele uzaviit novou njjemni smlouvu pouze se souhlasem
poskytovatele dotace, tedy Ministerstva primyslu a obchodu. Dle ziskanych zkuSenosti doba
od odeslani zZadosti o ud€leni souhlasu k ziskani souhlasu ¢ini jeden mésic. Vzhledem k vysoké
konkurenci v oblasti nabizenych nebytovych prostor k prongjmu pak vznika riziko,

Ze Si potencialni najemce béhem této doby najde vhodné prostory jinde.

Vysledkem reklamni kampané bylo obsazeni dvou ze tfech nabizenych prostor. Podafilo se
obsadit byvalou zasedaci mistnost ve 3. nadzemnim podlaZi budovy, kterd je nové vyuZivana
jako kancelét, coz koresponduje s vyuzitim ostatnich mistnosti na patfe. Dale se podatilo
obsadit prostor byvalé jidelny v 1. nadzemnim podlazi budovy. U tohoto prostoru musel byt
zmeénén stavebné - technicky ucel vyuziti. Nové je zde provozovano kadefnictvi. Toto vyuziti
se také jevi jako vhodné, nebot’ v kombinaci se sousedni kuchyni a jidelnou je celé 1. nadzemni

podlazi vyuzito pro poskytovani drobnych sluzeb mistnimu obyvatelstvu. Naopak se nepodatilo
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obsadit prostor byvalého protiatomového krytu v 1. podzemnim podlazi budovy. Prohlidky
tohoto prostoru potencidlnimi zajemci o prondjem ukazaly, Ze zdjemcim nevyhovuje zejména
omezeny piistup denniho svétla. Na druhou stranu pozitivné hodnoti ptistupnost prostor

samostatnym vchodem z trovné komunikace.

Vstupni prostor do 1. podzemniho podlazi pod terasou neni dosud opraven, cela terasa
si pravdépodobné v budoucnosti vyzada rekonstrukci z divodu poskozené hydroizolace
(dochéazi k zatékani destové vody do skladii pod terasou). V ramci této rekonstrukce by bylo
vhodné uvazovat i o piestavbé piedni Casti 1. podzemniho podlazi tak, aby doslo k jeho

prosvétleni.

V Ciselné podobé lze vysledek reklamni kampané shrnout takto. Ke konci roku 2019 bylo
vyuzito 63 % celkové podlahové plochy objektu. Pronajato bylo 39 % celkové podlahové
plochy oproti 25 % v roce 2017 pied zapocetim stavebnich uprav. Plocha vyuzivana podnikem
se oproti roku 2017 nezménila, ¢inila 20 % podlahové plochy budovy, 4 % vyuzivané plochy
predstavuji spolecné prostory. Novou situaci obsazenosti budovy zachycuje nasledujici

obrazek.

Obrazek 5 Vyuziti podlahové plochy budovy po jednotlivych podlazich 2019

3.NP
2.NP

1.NP

1.PP

0% 20% 40% 60% 80% 100%

B Vyuzita plocha celkem (m2) B NevyuZitd plocha celkem (m2)

Zdroj: Vlastni zpracovani

Z obrazku je patrné, Ze zatimco 1., 2. a 3. nadzemni podlazi budovy jsou zcela vyuzity,

1. podzemni podlazi budovy je vyuzito minimalné.
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Nadzemni podlazi se sice zdanlivé jevi jako vyuzita, ovSem prostory vyuzivané samotnym
vlastnikem objektu jsou vyuzivané dosti extenzivné. Z hlediska ekonomiky objektu by bylo
vhodné zvazit jejich intenzivnéj$i vyuziti. To znamena redukci spole¢nych prostor
vyuzivanych podnikem — kancelafi, ve kterych je umisténa kancelaiska technika a zasoby
a zvySeni obsazenosti podnikovych kancelafi alespoil na dva pracovniky v jedné kancelafi.

V disledku toho, by bylo mozno uvolnit dalsi kancelafe a nabidnout je k prondjmu.
6.2. Vynosy

V dusledku vyssi obsazenosti budovy se zvysily i vynosy z pronajmu. V roce 2019 bylo
dosazeno vynost z prondjmu v celkové vysi 375 tis. K¢ Dale bylo v exekuci vymozeno
165 tis. K¢ od byvalého najemce prostor v 1. podzemnim podlazi budovy — neplati¢e. Primérna
cena najmu v objektu se zvysila na 83,66 K&/m?/mésic (999,06 K&/m?/rok). V kuchyni a nové
otevieném kadefnictvi cena pronajmu &inila v priméru 81,54 K&/m?/mésic, priméma cena
najmu v kanceléfich ¢inila 150,- K&/m?mésic. Cena za 1m? pronajimané kancelaiské plochy
poklesla, protoze byla nové pronajata kanceldt o velké ploSe ve srovndni s dosavadnimi
prondjmy. Najem kancelaiskych prostor v sobé zahrnuje i cenu uklidu a energii. Kuchyné
s jidelnou a nové oteviené kadeinictvi si zajist'uji uklid vlastnimi prostfedky, spotieba energii

je v téchto prostorach méfena podruznymi métidly a hrazena najemniky vedle najmu.

Vyvoj celkového objemu trzeb v objektu za roky 2017, 2018, 2019 a predpoklad na rok 2020

dle uzavienych ngjemnich smluv k 1. 2. 2020 znazornuje nasledujici obrazek.
Obrazek 6 Vyvoj trzeb v budové v letech 2017 — 2020 v %
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Zdroj: Vlastni zpracovani
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Z grafu je patrné, ze se dafi postupné trzby navysSovat. V roce 2020 by se mél pIlné projevit efekt
Z nové, v prabéhu roku 2019 uzavienych ndjemnich smluv, které v roce 2019 zvySovaly trzby
pouze po ¢ast roku. Dle uzavienych najemnich smluv by mély trzby z prondjmu v roce 2020
stoupnout témet o 126% ve srovnani s rokem 2017. Planovany vyvoj trzeb v roce 2020 vSak
muze narusit vyS$i moc, ndkaza covid 19. Od 13. bfezna 2020 musela byt v dusledku vyhlaseni
nouzového stavu vladou Ceské republiky dodasné uzaviena jidelna i kadefnictvi. Najemce
kuchyné a jidelny neni sice na provozu jidelny plné zavisly, nebot’ jeho ¢innost je orientovana
1 na rozvoz hotovych jidel v nadobach. Provoz jidelny lze také c¢asteCné nahradit vydejem
zabalenych jidel pfes okénko. Pfesto u n¢ho z diivodu uzavieni jidelny k urcitému propadu

trzeb nepochybné dojde.
6.3. Naklady

Naklady se v roce 2019 zvysily vici roku 2017 o 100 %, kdyz vzrostly na 979 tis. K¢&. Tuto
vysi ro¢nich nékladd, jak bude vysvétleno déle, je tieba oznacit jako mimofadnou. Soucasné se
vyrazn€ zmeénila i ndkladova struktura ve prospéch sluzeb (oprav). Nakladova polozka sluzeb,
ktera byla v roce 2017 téméf nulova, v roce 2019 predstavovala 40 % celkovych nakladid
budovy a vyznamné piispéla k ristu celkovych nakladu. Sluzby jsou reprezentované piedevsim
opravami, v malém rozsahu se jedna také o servis kotll, vzduchotechniky a méfeni a regulace.
K nariistu sluzeb doslo proto, Ze budova je jiz 35 let stard, dlouhou dobu byla vlastnéna statem
s nejasnym feSenim budoucich vlastnickych vztahli. Jakékoliv investice do budovy byly tudiz
v minulosti zna¢né rizikové v tom ohledu, Ze pokud by objekt nakonec ziskal jiny subjekt,
vlozené prostiedky by byly nenavratné ztraceny. Stavebni Gpravy provedené v roce 2018 sice
celkovy stav budovy vyrazné zlepsily, ptesto vSak nevyftesily vSechny nahromadéné problémy.
Nejvétsi opravou roku 2019 byla oprava stfechy na administrativni ¢asti budovy, do které
zacalo zatékat. Jednalo se v podstaté o jeji kompletni obnoveni. Objevily se ale 1 dalsi, drobné;si
havarie, jako napfiklad praskly vnitini okapovy svod, kterym zacalo zatékat do prostoru nové
jidelny, nebo zavada na elektroinstalaci ve 3. nadzemnim podlazi, v disledku které vypadavaly
jistice v nékterych kancelafich a v kuchynce. Potifeby oprav vroce 2019 vznikaly dale
v souvislosti s obsazovanim budovy novymi najemniky. Jednalo se o zprovoznéni spole¢né
kuchyiiky ve 3. nadzemnim podlazi, nebo o zprovoznéni socialniho zatizeni v 1. nadzemnim
podlazi a opravy podlah a podlahovych krytin ve 2. nadzemnim podlazi. Tyto naklady spojené

S obsazovanim budovy by mély v nadchazejicich letech postupné klesat. S urcitou rocni
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castkou ur¢enou na opravy vSak bude potteba kalkulovat stale, aby nedochazelo k nadmérnému

zhorsovani technického stavu objektu.

Struktura nakladt objektu v roce 2019 je patrna z nasledujiciho obrazku.

Obrazek 7 Struktura nékladii budovy v druhovém ¢lenéni 2019

Druhy nakladi

0% 20% 40% 60% 80% 100%

M Spotieba materidlu a energie ® Sluzby
Osobni néklady Upravy hodnot DHM trvalé

B Dané a poplatky M Financ¢ni naklady

Zdroj: vlastni zpracovani

Druhou pfti¢ku objemu nakladl v nakladové struktufe po sluzbach udrzely odpisy, které se na
celkovych nakladech podilely 22 %. V roce 2017 to bylo 31 %. Ackoliv v absolutni hodnoté
doslo k jejich navyseni v disledku zatazeni technického zhodnoceni (provedenych stavebnich
uprav) do dlouhodobého hmotného majetku podniku, jejich relativni podil poklesl vlivem

naristu celkovych nakladu.

Ttreti pficku v ndkladové struktufe zaujala dal$i ,,nova“ polozka, a to polozka finan¢nich
nakladl. Finan¢ni naklady v roce 2019 ptestavovaly 13,4 % celkovych nakladi budovy.
Vznikly v disledku financovani stavebnich uprav Gvérem a jsou tvofeny uroky z pfijatého
uvéru a poplatky za spravovani uvéru. Tyto naklady, pokud nebude pfiijat dalsi vér, budou
Vv prubehu nésledujicich tfinacti let samovolné klesat az k nule tak, jak bude postupné splacena

jistina Gvéru.

V roce 2017 nejvyznamnéjsi ndkladova polozka, spotfeba materidlu a energie, zaznamenala

v roce 2019 pokles z pavodnich 45 % celkovych nakladi objektu na 13 %. V ramci spotieby
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materidlu a energie doslo k vyznamnému poklesu spotteby zemniho plynu na vytapeni objektu,
jak jiz bylo dokumentovéano v paté kapitole tykajici se zatepleni budovy. Zajimavy je také
pokles spotieby vody vlivem instalace podruznych méfidel v prostoru kuchyné a jidelny.
Vlivem tohoto opatieni doslo jak ke snizeni celkové spotieby vody v objektu, tak ke snizeni

podilu vodného a sto¢ného na celkové spotiebé hrazené vlastnikem budovy.

Obrazek 8 Spotieba vody v objektu v letech 2017 - 2019
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Zdroj: Vlastni zpracovani

Obrazek dokumentuje celkovou spotiebu vody a strukturu spotieby vody v objektu v letech
2017 — 2019. Je zfejmé, ze vroce 2017 byla celkovd spotfeba vody v objektu nejvyssi
za sledované obdobi, pficemz vlastnik objektu hradil 65 % celkové spotieby. V dubnu 2018
byly instalovany podruzné vodoméry pro najemce kuchyné a jidelny. Celkova spotieba vody
zacala postupné klesat (projevil se psychologicky ucinek instalace vodomérti na najemce
kuchyné a jidelny), pfi¢emz se také zacal sniZovat podil vlastnika budovy na celkové spotiebé
(pfedchozi odhad spotteby vody ndjemcem se ukazal jako chybny). V roce 2019, kdy jiZ byla
individualni spotfeba kuchyné a jidelny méfena po cely rok, ¢inil podil vlastnika budovy 20 %

celkové spotieby vody v objektu.

Nejasna zistava situace ohledné spotieby elektrické energie, kdy spotieba vlastnika objektu
se jevi jako vysoka. Otazkou je, jestli je to pouze zdani, nebo skutecnost. Situace je takova,
ze v roce 2019 vlastnik objektu hradil cca 38 % celkové spotieby, najemce kuchyné a jidelny

hradil cca 61 % celkové spotieby a cca 1 % celkové spotieby piipadalo na ostatni najemniky
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se samostatnymi podruznymi meéfidly. Spotiebu elektiiny je tieba sledovat a prabézné
vyhodnocovat. Dle nazoru odborniki maze sehrat svoji roli skute¢nost, ze podruzné méridlo
instalované v kuchyni je letité a ma mensi citlivost nez hlavni odectové métidlo. Rozdil nebude
velky cca 4 %, coz ale pii celkové spotiebé elektrické energie kuchyni mize €init ro¢ni ¢astku
cca 5 500,- K¢. Problém také mize zpusobovat prosty fakt, ze jakmile se nedostatecné topi
centralnim plynovym kotlem, zac¢nou lidé v kancelafich pouzivat k vytapéni elektrické

pfimotopy a tim stoupa spotieba elektiiny.

Posledni vétsi nakladovou polozkou jsou osobni ndklady za uklid objektu, které piedstavuji cca

10 % celkovych nakladd.
6.4. Vysledek hospodareni, cash flow

Vysledek hospodaieni budovy (ztrata) za rok 2019 ¢inil bez zapocitaného prispévku vlastnika
objektu za jim vyuzivané prostory -439 tis K¢. Ke vzniku ztraty ptispély zejména na strané
nakladl provedené opravy, jejichz ptirtstek prevysil Gspory energii. K tomu se ptidal relativné
maly pfirtistek vynosti, nebot novi najemnici se v budové zacali usazovat postupné v prubéhu

roku a jejich ro¢ni ptinos k vynosiim nebyl plny.

Cash flow ¢inilo -650 tis K¢&. Cash flow bylo profinancovano z prostiedkt podniku. Zaporné
cash flow vypocétené jako naklady plus odpisy minus splatky ivéru a tiroku ¢inilo -1 190 tis. K¢.
Kladné cash flow piedstavované vynosy cinilo 540 tis. K& Rozvaha, vykaz zisku a ztraty

a vypocet cash flow budovy jsou uvedeny v ptiloze C.
7. Rozpocet objektu na rok 2020

Rozpocet objektu na rok 2020 je vlastné plan, ktery fika, jak by méla ekonomika budovy
vypadat v roce 2020. Ma podobu planové rozvahy, planového vykazu zisku a ztraty a planového
cash flow. Rozpocet je sestaven dle skuteCnosti, o kterych bylo rozhodnuto v minulosti
s jasnym vyvojem do budoucna (odpisovy plan budovy, uzaviené smlouvy napi. smlouva
0 uveru, smlouva o dodavkach plynu, elektrické energie, vodného a sto¢ného, uzaviené najemni
smlouvy) a dle odhada zaloZenych na zkuSenosti z minulych let a znalosti technického stavu
objektu (spotieba energii a oprav, odhad moZznosti ziskani novych najemnikii). Jednotlivé
polozky rozpoctu neni nutno brat jako dogma. Po ukonceni ptislusného kalendainiho roku

se miize zjistit, Ze se jednotlivé polozky odchylily jak v kladném, tak v zaporném sméru.
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Nasledné je tfeba zjistit pticiny téchto odchylek a vyhodnotit jejich neutralitu, pozitivni nebo
negativni vliv vzhledem k dal§imu vyvoji, a pokud to bude tfeba, ucinit pfislusna napravna

opatfeni.
7.1. Planovana obsazenost budovy a vynosy

Vynosovou stranu rozpoctu tvoii ndjemné z pronajatych prostor a ptispévek vlastnika objektu

za uzivani vlastnich prostor.

Vynosy z najemného lze stanovit jednak na zakladé dosud uzavienych najemnich smluv, jednak

na zakladé odhadu moZznosti uzavieni novych najemnich smluv.

V objektu je k 1. 2. 2020 celkem 5 najemct s riznymi velikostmi pronajatych ploch i riznymi
podily na celkovém ndjemném. Podily jednotlivych ndjemcii na celkovém najemném piiblizuje

nasledujici obrazek.

Obrazek 9 Podily jednotlivych najemct na celkovém najemném 2020
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Zdroj: Vlastni zpracovani

Nejvétsim ptinosem k celkovym trzbam je najemnik €. 1, ndjemce kuchyné s jidelnou, jehoz
podil na celkovych trzbach budovy Cini téméf 55 %. Takto velky podil s sebou pifinasi také
riziko vypadku podstatné ¢asti piijmi v pfipadé¢, Ze se tento ndjemce dostane do finan¢nich
obtizi. Druhou pficku v celkovych trzbach zaujimd ndjemce €. 5, provozovatel kadernictvi,

ktery se na celkovych trzbach podili 19,5 %. Oba dva tito ndjemci, poskytovatelé sluzeb
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mistnim obyvateliim, ktefi maji pronajaté prostory v 1. nadzemnim podlazi budovy pfispivaji
k celkovym trzbam budovy 74,5 % a jsou tedy klicovi pro financovani objektu. Zbyvajicich
25,5 % trzeb plyne z pronajmu kancelaii ve 3. nadzemnim podlazi budovy, pfi¢emz dva mensi
najemci piispivaji k celkovym trzbam shodné po 4 % a jeden vétsi najemce piispiva k celkovym
trzbam 17,5 %. Tti z najemnik? jsou v objektu dlouhodobé, dalsi dva ptibyli v roce 2019. Zadny
z nich nejevi znamky toho, ze by chtél ndjem ukoncit. Rozpocet pracuje s predpokladem,
ze vSichni tito najemci zdstanou v budové za sjednanych podminek po cely rok. Tento
predpoklad znamena navySeni vynosu z pronajmu v roce 2020 oproti lofiskému roku 0 48 % na

celkovou ¢astku 556 tis. K¢.

Moznosti uzavieni novych najemnich smluv vroce 2020 jsou odhadovany na zakladé
zkuSenosti s obsazovanim budovy v lofiském roce. Je odhadovano navyseni vynost ziskanim

novych najemnikt oproti loniskému roku o dalsich 17 %, coz by piedstavovalo ¢astku 66 tis. K¢.

Ptispévek vlastnika budovy do vynost vychézi z kalkulaci podilti ndkladd na budové, kterym
se vénuje kapitola 8. Vlastnik by mél pfispivat na uhradu nakladi budovy ve vysi skute¢nych
nakladd jim uzivanych prostor a prostor, které nejsou obsazeny (bud’to je vlastnik z rtiznych
divoda blokuje, nebo nedokazal najit vhodného najemce). Za ptredpokladu stanoveni vyse

ptispévku podle obsazenosti budovy, by mél vlastnik budovy pfispivat na thradu ndkladt 60 %.
7.2. Planované naklady

Jednotlivé polozky planovanych nakladi jsou odhady, okolo kterych by se mély skutecné
naklady v budoucich letech pohybovat. Planované naklady budovy jsou vyssi oproti ndkladim
budovy pied stavebnimi apravami v roce 2017 o témét 50 % a dosahuji ¢astky 703 tis. K¢.
Struktura planovanych nakladd by méla byt v budoucich letech pomérné stabilni. Znazornuje ji

nasledujici obrazek.
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Obrazek 10 Planované naklady budovy v druhovém ¢lenéni v roce 2020

Druhy nakladt
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Osobni naklady Upravy hodnot DHM trvalé

W Dané a poplatky B Financ¢ni naklady

Zdroj: vlastni zpracovani

Nejveétsi ndkladovou polozkou jsou Upravy hodnot dlouhodobého hmotného majetku trvalé,
které predstavuji 31 % celkovych nakladi budovy. V porovnani se stavem roku 2017
pred provedenymi stavebnimi tipravami se jedna o totozny podil v nakladové struktuie. 21 %
pak ptfedstavuje spotieba materialu a energii. V porovnani s rokem 2017, kdy spotieba energii
predstavovala 45% celkovych naklada objektu, doslo v této nakladové polozce k vyraznému
zlepSeni, zejména diky sniZeni spotfeby plynu na vytapéni objektu a diky sniZeni spotieby
vodného a sto¢ného. Ve shodné vysi se pohybuji naklady na sluzby, osobni naklady a finan¢ni
naklady, kdy kazda z téchto polozek tvoii piiblizne 15 % celkovych nédkladii. V porovnani
s rokem 2017 si ptiblizn¢ stejnou hodnotu, pouze s mirnym procentnim poklesem zachovaly
mzdové naklady. Naopak finan¢ni naklady se objevily nové v disledku financovani stavebnich
uprav z uveéru. V porovnani s rokem 2017 je také planovana vyssi polozka sluzeb piedstavujici
naklady na udrzbu budovy a technickych zatizeni. Opravy zapocitané do rozpoctu zahrnuji
zejména béZné opravy a servis technického zafizeni budovy (pravidelny servis kotld,
vzduchotechniky, MAR, kontrola spalinovych cest, kontrola ¢i revize plynovych spottebict
a plynovodi, revize elektrospotiebicli a rozvodl elektiiny). Opravy dale zahrnuji naklady
na planovanou opravu podlah a podlahovych krytin v dosud nerevitalizovanych kancelafich
ve 2. nadzemnim podlazi budovy. Tyto planované opravy jsou predpokladem pro uvolnéni

kancelafi ve 3. nadzemnim podlazi a jejich nésledny prondjem novym ndjemnikiim. Polozka
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sluzeb by v planované vysi méla byt zachovana i v budoucnu tak, aby mohla byt provadéna

radna udrzba objektu.

Slozeni nakladi, tak, jak je planované na rok 2020 jiz odpovida béznému rezimu provozu

budovy.
7.3. Planovany vysledek hospodareni, cash flow

Rozpocet na rok 2020, bez pfispévku vlastnika budovy do vynosl, pocitd se ztratou
ve vysi -82 tis. K¢ a zapornym cash flow v rocni vysi -127 tis. K¢. Vydajova slozka cash flow
je vypocitana jako naklady plus odpisy minus splatky ivéru a iroku a €ini -749 tis. K¢. Pijmova
slozka cash flow je planovana ve vysi 622 tis. K& Planova rozvaha, vykaz zisku a ztraty

a korekce planového vysledku hospodaieni na cash flow jsou uvedeny v ptiloze D.
8. Kalkulace nakladi na prostory v objektu

V minulych kapitolach se v souvislosti s vynosy objektu objevovala zminka o tom, Ze by
vlastnik objektu, pokud objekt ¢astecné uziva ke své €innosti, mél na provoz a dalsi opatieni
konana na objektu pfispivat urcitou ¢astkou. Je to podobné, jako kdyz najemci pronajatych
prostor v objektu hradi najemné. Tim se podileji na uhradé nakladl objektu a ptindseji jeho
vlastnikovi zisk. Vlastnik objektu by se mél podilet na thrad¢ nakladi objektu alesponi ve vysi
kalkulovanych nakladii na jim uzivané prostory a prostory, které nedokdzal pronajmout. Tato
kapitola se bude zabyvat stanovenim nakladii na jednotlivé prostory v budové. Poté bude
stanoven piispévek vlastnika na thradu naklad objektu a porovnany néklady na pronajaté

prostory najemniktim s hrazenym najemnym a vypocitana ziskovost najma.

Pti préci s vysledky této kalkulace je tfeba mit na paméti, Ze pro sestaveni kalkulace byl pouzit
v mnoha ohledech zjednoduseny matematicky model, ktery neni schopen postihnout v plné
mife vSechny vlivy, které vysi nakladi v jednotlivych prostorach objektu ovlivituji. Naptiklad
celkova investice do zatepleni budovy je rozpoéitana podle m? podlahové plochy objektu
a jednotlivych mistnosti, neni detailn¢ kalkulovano s tim, kolik oken a o jakych rozmérech bylo

v konkrétni mistnosti vyménéno. Popis kalkula¢niho modelu je uveden nize.

Pti stanoveni ndklad budovy je vychdzeno z nakladové strany rozpoctu budovy na rok 2020.
Jsou to primérné naklady, které byly stanoveny na zéklad€ vyvoje nakladi objektu v minulych

letech a okolo kterych by mély nakladové poméry budovy v blizké budoucnosti oscilovat.
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Podrobné;ji jsou tyto naklady popsany v kapitole 7.2. Dale byly zahrnuty ndklady vynalozené
od doby potizeni budovy na rozsahlejsi opravy konané v dasledku zanedbané udrzby
v minulosti. Tyto ndklady jsou blize specifikované v kapitole 5.2. Ackoliv ucetné¢ byly tyto
polozky zahrnuty do naklada tcetniho obdobi, ve kterém vznikly, mohlo by na n¢ byt stejné
dobte nahlizeno a tato kalkulace na n¢ nahlizi, jako na technické zhodnoceni (urcitou formu
modernizace), které by se stalo soucasti dlouhodobého majetku a bylo by postupné
odepisovano. Jedna se zejména o opravu byvalé restaurace, vybudovani 2. topného okruhu
a vzduchotechniky a dalsi rozséahlejsi opravy budovy provedené v roce 2018. Celkova vyse
roc¢nich naklada (tedy celkové vynalozené néklady na tyto opravy d€lené piislusnou dobou

zivotnosti), které vstupuji do kalkulace, ¢ini 816 tis. K¢.

Néklady, které se vztahuji k podlahové plose budovy, jsou rozpocitany na vyuzitelnou
podlahovou plochu budovy. Vyuzitelnou podlahovou plochou budovy se rozumi podlahova
plocha budovy bez spole¢nych prostor. Naklady spolecnych prostor tedy nese vyuzitelna plocha
budovy. K podlahové plose se vztahuji v§echny nakladové polozky, s vyjimkou spotieby vody
a elektfiny. Vé&tsi ndkladové polozky, které se vztahuji pouze k ur¢itému segmentu podlahové
plochy, jsou rozpocitdny pouze na tuto plochu (naptiklad néklady na vzduchotechniku, novy
topny okruh a Gpravu byvalé restaurace na jidelnu se vztahuji pouze ke kuchyni a jidelné, proto
jsou zapocitany pouze na podlahovou plochu kuchyné a jidelny). Naklady na spotiebu vody
a elektiiny jsou rozpoc€itdny na osoby, které se v daném prostoru vyskytuji. Naklady na spotiebu
vody a elektfiny jsou rozpocitany pouze na ty prostory, které nemaji samostatna meéfidla,
¢imz je spotieba v téchto prostorach vyloucena ze spole¢né spotieby. Procentni podily

jednotlivych prostor na celkovych ndkladech budovy jsou uvedeny v piiloze E.

Podil vlastnika budovy a podily jednotlivych ndjemcii na celkovych nakladech objektu jsou

znazornény v nasledujicim obrazku.
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Obrazek 11 Podily ndjemcti a vlastnika budovy na celkovych nékladech dle stavu k 1. 2. 2020
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Zdroj: vlastni zpracovani

Z obrazku vyplyvé, ze podil vlastnika budovy na nakladech objektu ¢ini 43 % celkovych
nakladi, coZ predstavuje ¢astku 351 tis K& roéné. N4jemci se podileji na celkovych nakladech
objektu zbyvajicimi 57 %, to znamena ¢astkou 465 tis. K¢. Vlastnik budovy by mohl sviij podil
na celkovych nékladech snizit tim, ze by ¢ast nevyuzivanych prostor nebo i ¢ast jim doposud
uzivanych prostor, pronajal. Pii srovnani podilu vlastnika budovy na nakladech budovy ve vysi
43 % s celkovym podilem podlahové plochy budovy, ke kterym se tyto naklady vztahuji

(60 %), 1ze pozorovat urcitou extenzivnost v uzivani téchto prostor.

Pokud vime, Ze se najemci podili na celkovych nakladech budovy ¢astkou 465 tis. K¢ rocné
a ngjemné sjednané v najemnich smlouvach ¢ini 559 tis. K¢ ro¢né, pak zisk z najjemného ¢ini
94 tis. K¢ ro¢né. Protoze tento zisk plyne zpét k vlastnikovi budovy, je mozné o ngj snizit
prispévek vlastnika na thradu nakladt. Vlastnik budovy pak na provoz budovy skute¢né

na nakladech vynalozi pouze 351 tis. K¢ — 94 tis. K¢ = 257 tis. K¢ za rok.
9. Rentabilita najmu

Rentabilita najmi je vypocitana jako podil ndjemného a ndkladl na prislusné prostory

stanovené v predchdzejici kapitole. Udava, o kolik procent ndjemné pievysSuje vlozené néklady.
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Primérnd rentabilita najmi stanovend jako podil celkového najemného a nédkladi vSech
najemci ¢ini 20 %. Rentabilita jednotlivych ndjemniki se pfitom lisi, jak ukazuje nésledujici

obrazek.

Obrazek 12 Rentabilita najemnikd budovy k 1. 2. 2020 (%)
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Zdroj: vlastni zpracovani

Z obrazku je patrné, ze nejvyssi rentabilitu vykazuje najemce €. 3. Soucasné se jedna o ndjemce
S nejmensSim podilem na celkovém najemném. Je to pronajatd kancelaf, kterou najemce vyuziva
spiSe jako sklad. Kanceléatskou ¢innost zde nevykonava, a proto nespottebovava zadné energie,
které v§ak jsou soucéasti najmu. Vybornou rentabilitu (75 %) vykazuje najemce €. 5. Skute¢na
rentabilita bude spise o néco nizsi nez uvadéna, nebot’ v ramci stavebnich Gprav byly na tento
prostor vynalozeny vyssi ndklady nez na zbytek objektu (nahrada boletickych panelii novym
obvodovym zdivem, velky pocet oken). Prostor ma vyhodnou polohu v 1. nadzemnim podlazi
u hlavniho vchodu do budovy, pfinaleZi k nému vlastni socidlni zatizeni. Celkové se jedna

cvwr

zde se jedna o najemce s nejvetsim objemem hrazeného ndjemného.
10. Posouzeni ekonomické efektivnosti investice do budovy viceucelového zarizeni

Tato kapitola se zabyva hodnocenim ekonomické efektivnosti investice do budovy
viceucelového zatizeni jako celku. Hodnoceni je provedeno na zakladé kritérii upravena Cista

soucasna hodnota, vnitini vynosové procento a doba navratnosti.
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Vypocty vychazi z nasledujicich skute¢nosti. Objekt byl zatazen do majetku podniku v roce
2015 a k tomuto roku jsou také provadény veskeré aktualizace pen&zniho toku. Zivotnost
objektu byla stanovena v dob¢ zafazeni majetku do ucetni evidence na 30 let, po zapocitani
technického zhodnoceni v roce 2018 se doba zivotnosti prodlouZila na celkovych na 31 let, tedy
do konce roku 2045. V souvislosti s pofizenim objektu, ani v souvislosti s technickym
zhodnocenim nedoSlo ke zménam c¢istého pracovniho kapitalu. Divodem je skutecnost,
ze podnik objekt fakticky provozoval jiz pied jeho pofizenim na zaklad€ vyptjcky od statu.
Piijmy z prodeje ani vydaje spojené s likvidaci na konci zivotnosti objektu nejsou uvazovany,
nebot’ tato hodnota je zavisla na tom, jak efektivné bude objekt v pribéhu zivotnosti udrzovan
a jaka bude situace na trhu s nemovitostmi v pomérn¢ daleké budoucnosti. Dalsi vyuziti objektu

po ukonceni doby Zivotnosti by si pravdépodobné vyzadalo novou, vétsi investici.
10.1. PoZadovana vynosnost
Pozadovana vynosnost investice byla stanovena jako vazeny primér

e ceny vlastniho kapitalu podniku, ktery podnik do projektu vlozil na ndkup budovy
e ceny dluhu se zohlednénim danového S§titu odvozené z avérové sazby uvéru,

ktery podnik pfijal v souvislosti s dil¢im projektem zatepleni budovy.
Vahami jsou objemy obou vynaloZenych druhi kapitalu.

Cena vlastniho kapitdlu je urCena jako primérnd rentabilita vlastniho kapitadlu podniku
za poslednich pét let ve vysi 4,5 %. Stanovena hodnota vyjadiuje pozadavek, aby investice
nezhorSovala dosavadni vynosnost vlastniho kapitalu. Vyuziti alternativnich metod stanoveni
ceny vlastniho kapitalu se jevi jako problematické, jelikoZ se jedna o druZstvo, jehoZ ¢lenské
vklady nejsou vetfejné obchodovatelné, ¢lenové druZstva nejsou profesiondlnimi investory
a jejich moznosti investovani do jinych aktiv na finan¢nim trhu by pfinesly niZsi vynos. Podily

na zisku dosud nebyly vyplaceny.

Cena dluhu je odvozena z Grokové sazby uveru prijatého za ucelem realizace technického

zhodnoceni budovy. Hodnota urokové sazby je 3.61 % p. a. z jistiny Gvéru.
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Tabulka 9 Vypocet pozadované vynosnosti

VloZeny objem
kapitslu (tis. K&) Cena (%)
Vlastni kapital 4 350 450
Dluh 3683 3,61
Celkovy vloZeny kapital/ primérné naklady
kapitalu dle vztahu (12) d = 19% 8 033 3,78

Zdroj: vlastni zpracovani

Pozadovana vynosnost investice byla stanovena dle vztahu (12) na 3,78 %.

10.2. Kapitalovy vydaj

Kapitalovy vydaj je tvofen vydajem na nakup budovy v roce 2015 ve vysi 4 350 tis. K&
a technickym zhodnocenim ve vysi 3 681 tis. K¢ realizovanym v roce 2018. Aktualizace
kapitalového vydaje je provedena K roku 2015, diskontni sazbou ve vysi 3,78 %. Vypocet

je uveden v nasledujici tabulce.

Tabulka 10 Vypocet diskontovaného kapitalového vydaje

Rok (%) | 2015| 2016| 2017| 2018
Castka kap. vydaje (tis. K&) 4 350 0 0| 3681
Diskontni faktor 3,78 1] 0,964| 0,928 0,895
Diskont. ¢astka (tis. K¢) 4 350 0 0| 3293
Diskontovany kap. vydaj
(tis. K&) 7643

Zdroj: Vlastni zpracovani

Z vypoctu je patrné, Ze kapitalovy vydaj investice diskontovany k roku 2015 €ini 7 643 tis. K¢.

10.3. PenéZni prijem

Penézni piijem z investice je stanoven podle vztahu (2). Tvofi jej zisk bez piispévku vlastnika
budovy za jim uZivané prostory (pfesnéji feceno ztrata korigovand o finanéni néklady
predstavované trokem z Gvéru a poplatky za spravu Givérového uctu) z investice plus prirGstek
odpist v disledku investice. V obdobi 2015 — 2017 je pouzit skute¢ny vysledek hospodateni
zarok 2017, pro roky 2018 a 2019 jsou pouzity skutec¢né dosazené hodnoty. Pro rok 2020 a roky
nasledujici je vyuzit rozpocet na rok 2020. Diskontovani penézniho piijmu je provedeno k roku

2015, diskontni sazbou ve vysi 3,78 %. Vypocet je uveden v nésledujici tabulce.
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Tabulka 11 Vypocet diskontovaného penézniho ptijmu

Zdroj: Vlastni zpracovani
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Rok 1(%0) 2015| 2016| 2017| 2018| 2019| 2020| 2021| 2022| 2023| 2024
Vysledek
hospodaieni
(tis. K¢) -223| -223| -223|-2360| -439| -148| -145| -145| -145| -145
Korekce VH o
finanéni naklady
(tis. K& 16 131 119 119 119 119 119
Odpisy (tis. K¢) 145 145 145 165 217 217 217 217 217| 217
Penézni prijem
bez disk. (tis. K&) -78 -78 -78| -2179 -01 188 191 191 191 191
Diskontni
faktor 3,78 1] 0,964| 0,928| 0,895| 0,862 | 0,831 0,8| 0,771| 0,743 | 0,716
Diskontované
Castky (tis. K¢) -78 -75 -72| -1949 -78 156 153 147 142 137
Rok 1(%0) 2025| 2026| 2027| 2028| 2029| 2030| 2031| 2032| 2033| 2034
Vysledek
hospodai‘eni
(tis. K¢) -145| -145| -145| -145| -145| -145| -145| -145| -145| -145
Korekce VH o
finanéni naklady
(tis. K& 119 119 119 119 119 119 119 119 119 119
QOdpisy (tis. K¢) 217 217 217 217 217 217 217 217 217 217
PenéZni prijem
(tis. K¢) 191 191 191 191 191 191 191 191 191 191
Diskontni
faktor 3,78 0,69| 0,665| 0,641 0,617| 0,595| 0,573| 0,552| 0,532| 0,513| 0,494
Diskontované
Castky (tis. K¢) 132 127 122 118 114 109 105 102 98 94
Rok 2035 2036 | 2037| 2038| 2039| 2040| 2041| 2042| 2043| 2044 | 2045
Vysledek
hospodai‘eni
(tis. K¢) -145 -145| -145| -145| -145| -145| -145| -145| -145| -145| -145
Korekce VH o
finanéni naklady
(tis. K& 119 119 119 119 119 119 119 119 119 119 119
Odpisy (tis. K¢&) | 217 217 217 217 217 217 217 217 217 217 143
PenézZni piijem
(tis. K¢) 191 191 191 191 191 191 191 191 191 191 117
Diskontni
faktor 0,476 0,459| 0,442| 0,426| 0,41| 0,396| 0,381 | 0,367 | 0,354 | 0,341 0,329
Diskontované
¢astky (tis. K&) | 91 88 84 81 78 76 73 70 68 65 38
Diskontovany
penéZni prijem
(tis. K¢) 416




Diskontovany penézni piijem z projektu k roku 2015 ¢ini za dobu jeho Zivotnosti 416 tis. K¢.
10.4. Upravena Cista souc¢asna hodnota, vnitini vynosové procento, doba navratnosti

Na dil¢i investici do zatepleni budovy byla pfijata dotace ve vysi 1 502 tis. K¢. Proto je tfeba
vypocet Cisté soucasné hodnoty upravit o finan¢ni disledky vyplyvajici z piijeti investi¢niho
projektu. Dotace byla piijata koncem roku 2018, proto byla jeji hodnota diskontovana k roku

2015 sazbou pozadované vynosnosti. Vypocet je uveden v tabulce.

Tabulka 12 Vypocet diskontovaného finan¢niho disledku investice

Rok 1(%0) 2015| 2016| 2017| 2018
Castka
(tis. K¢) 0 0 0| 1502
Diskontni
faktor 3,78 1] 0,964| 0,928 0,895

Diskontovana
castka
(tis. K¢) 0 0 0| 1344

Suma
finan¢nich
disledku
(tis. K¢) 1344

Zdroj: Vlastni zpracovani

Vypocet &isté soucasné hodnoty (CSH) je proveden podle vztahu (6).
CSH =416 tis. K& — 7 643 tis. K& = -7 227 tis. K¢

Upravena &ista soucasna hodnota (CSHy) je vypogitan podle vztahu (7).
CSHy = -7 227 tis. K& + 1 344 tis. K& = -5 883 tis. K¢

Upravena Cistd soucasna hodnota ¢ini -5 883 tis. K¢. Ziskana zapornd hodnota ukazatele
znamena, Ze investice nespliiuje podminku poZzadované vynosnosti investice. Tuto skute¢nost
potvrzuje také vypocet vnitiniho vynosového procenta podle vztahu (8). Vnitini vynosové
procento bylo stanoveno na -3,6 %. Dobu navratnosti investice piesahuje dobu jeji zivotnosti,

a proto ji nelze stanovit.
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Ukazatele byly pocitany podle soucasného stavu véci. Jak jiz bylo uvedeno v pfedchozim textu,
budova jednak dosud neni pln€ vyuzivana, jednak ji ¢aste¢né vyuziva vlastnik pro svoji potiebu.
To jsou také hlavni divody ztratovosti investice jako takové. Obsazenost budovy je tieba zvysit.
Je také tieba zohlednit piispévek vlastnika k uhradé néklada objektu za jim uzivané prostory.
Na prostory uzivané vlastnikem by vlastnik mél ptispivat alespon ve vysi nakladt. Uzivani
prostor vlastnikem bude rentabilitu objektu vzdy sniZzovat, coz ovSem z praktického hlediska

nemusi byt na zdvadu, protoze tim usetii ndklady na jiné prostory.
11. Stanoveni ¢astek trZeb pro dosaZeni ruzné rentability budovy

Tato Cast slouzi jednak pro identifikaci ¢astek trzeb potiebnych pro dosazeni urcité rentability

budovy, jednak pro snadnou orientaci vedeni podniku ve finanénich tocich objektu.

Toky jsou identifikovany v podob€ kladného piijmového toku znédjemného a zaporného
vydajového toku korigovaného z ndkladi. Tento postup byl zvolen za Gfelem nazornéjsi
demonstrace vyvoje vydajovych a piijmovych penéznich tokli dané investice a jejich

sledovatelnosti v budoucnu.

Vypocet rozdilu mezi pfijmy a vydaji za celou dobu Zivotnosti budovy je proveden variantné,
jak bez ohledu na ¢as a riziko, tak se zohlednénim obou faktorti, pfi riznych pozadovanych
procentech vynosnosti. Aktualizace je provedena k 1. 1. 2020, tedy k aktualnimu datu. Nejdiive
je provedena aktualizace vydaji — skute¢nych vydaji za uplynula obdobi od okamziku potizeni
budovy a oéekavanych vydaji za budouci obdobi do okamziku uplynuti Zivotnosti objektu.

Nésledné je obdobné postupovano u penéznich piijmi.

Vypoclty piinasi pohled na efektivnost hospodateni budovy tak, jak budova aktualné funguje,
a nabizi podnét k zamySleni na téma, jak by budova hospodafit mohla a méla, aby dosahla
pozadované vynosnosti. Bude stanoveno, jakého ptiriistku trzeb vzhledem k aktudlni situaci,
by muselo byt po zbyvajici dobu Zivotnosti objektu dosahovéano, aby investice do budovy

nebyla ztratova, ptipadné aby vykazala pozadovany zisk.

11.1. Stanoveni vydaji (skuteénych a ofekavanych za dobu Zivotnosti budovy) k 1. 1.
2020

Skutecné vydaje objektu jsou blize popsané v kapitolach 4.3, 4.4, 5.2, 5.3, 6.3 a 6.4. Na tomto

misté je uvedeno pouze jejich shrnuti. Zakladem skute¢nych vydajt jsou skute¢né ro¢ni naklady
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pievedené na cash flow. Ro¢ni néklady v letech 2015 a 2016 jsou pro jednoduchost zapocitany
ve stejné vysi jako ndklady za rok 2017. Tyto ndklady jsou ve vSech letech ocistény o odpisy.
V roce 2015 je pticten vydaj na nakup budovy ve vysi 4 350 tis. K¢. V roce 2018 je ptipocitan
vydaj na technické zhodnoceni objektu ve vysi 2 179 tis. K& V roce 2019 jsou piipocitany

splatky uvéru a uroku ve vysi 428 tis. K¢.

Tabulka 13 Vypocet celkovych skuteénych vydaju budovy v letech 2015 - 2019

Rok 2015 2016 2017 2018 2019
Provozni naklady (tis. K¢) -469 -469 -469 -2627 -979
Pofizovaci cena (tis. Kc¢) -4350

Technické zhodn. (tis. K¢) -2179

Odpisy (tis. K¢) 60 145 145 165 217
Splatky Uvéru a droku (tis. K¢) -428
Rocni vydaj (tis. K¢) -4759 -324 -324 -4641 -1190

Zdroj: Vlastni zpracovani

Skuteéné vydaje jsou dale uroceny pozadovanym trokem i ve vysi 1 — 10% k datu 1. 1. 2020.

Tabulka trocenych ¢astek je uvedena v ptiloze F.

Ocekavané vydaje vychazi z planovanych nakladt roku 2020 (703 tis. K¢&) vcetné Castky
na opravy (nad ramec pravidelného servisu a revizi) ve vysi 75 tis K& roéné. Castka na opravy
je zapocitana pro jednoduchost kazdy rok ve stejné vysi, ackoliv pravdépodobné dojde k tomu,
ze V nékterych letech nebude vycCerpéana, zatimco V jinych letech bude piecerpana. Celkove
za 26 let se jedna o Castku ve vysi 1 950 tis K¢ bez diskontovani. Je uréena na rekonstrukci
topného okruhu v administrativni ¢asti objektu (pfedpoklad 700 tis. K¢&), rekonstrukci rozvoda
vody (pfedpoklad 250 tis. K¢), rekonstrukci terasy (piedpoklad 900 tis K¢) a 100 tis. K&
na opravy jinych neocekavanych havarii, které se mohou v pribéhu ¢asu vyskytnout, piipadné
na vyrovnani rozdilu v odhadech. Pti odhadu kapitdlovych vydaji po roce 2019 je uvaZzovano
postupné sniZzovani troki z ivéru v disledku postupného umotovani jistiny Gvéru a po Uplném
splaceni uvéru i s vypadkem pravidelnych splatek uvéru. Tabulka ¢astek planovanych vydajt
V jednotlivych letech diskontovanych piislusnym pozadovanym urokem k datu 1. 1. 2020

je uvedena v priloze G.

Celkoveé (skutecn¢ vynalozené 1 ocfekavané) vydaje budovy za dobu zivotnosti,
urocené/diskontované k1. 1. 2020 variantnim pozadovanym procentem vynosnosti,

jsou uvedeny Vv nasledujici tabulce.
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Tabulka 14 Celkové vydaje budovy za dobu Zivotnosti Grocené / diskontované k 1. 1. 2020

riznymi pozadovanymi vynosovymi sazbami

Suma skute¢. | Suma o¢ekav. | Celkem tis.
Rok i(%) | vydaju tis. K¢ | vydaju tis. K¢ K¢

Poiadi roku 2015-2019 2020-2045 2015-2045
Aktualizovana ¢astka (tis. K¢) | 0 -11 238 -13 769 -25 007
Aktualizovana ¢astka (tis. K&) | 1 -11 494 -12 327 -23 821
Aktualizovana ¢astka (tis. K¢) | 2 -11 756 -11 103 -22 859
Aktualizovana ¢astka (tis. KE) | 3 -12 024 -10 062 -22 086
Aktualizovana ¢astka (tis. K&) | 4 -12 298 -9 163 -21 461
Aktualizovana ¢astka (tis. KE€) | 5 -12 580 -8 389 -20 969
Aktualizovana ¢astka (tis. KE€) | 6 -12 867 -7 720 -20 587
Aktualizovana ¢astka (tis. K¢) | 7 -13 162 -7 133 -20 295
Aktualizovana ¢astka (tis. K¢) | 8 -13 463 -6 619 -20 082
Aktualizovana ¢astka (tis. K&) | 9 -13 772 -6 163 -19 935
Aktualizovana ¢astka (tis. K¢) | 10 -14 086 -5760 -19 846

Zdroj: Vlastni zpracovani

Castky aktualizované nulovym procentem jsou vlastné ¢astky bez aktualizace. Urogenim &astek
vynalozenych v minulosti (pfed datem, ke kterému se aktualizace provadi), se jejich hodnota
se zvySujicim se pozadovanym procentem uroceni zvySuje. Naopak hodnota ¢astek
vynalozenych po datu, ke kterému je aktualizace provadéna, se se zvySujicim se pozadovanym
procentem troceni k datu aktualizace snizuje. Jak mtizeme vycist z prvni fadky tabulky, vydaje
vynaloZené pred 1. 1. 2020 jsou niz$i, nez vydaje, jejichZ vynaloZeni se o¢ekava po 1. 1. 2020,
a proto prevazuje vliv ocekdvanych budoucich vydaji. Se zvySujicim se poZadovanym
procentem vynosu, tudiz celkova c¢astka vydajui aktualizovanych k 1. 1. 2020 klesa. To samé
ovSem plati i pro pfijmy. Z uvedeného vyplyva skutecnost, ze ¢im nizS§ich pfijmi bude
dosahovano v pocatecnich letech projektu, tim vyssi budou muset byt pfijmy v budoucnosti,

aby dorovnaly vydaje vzniklé na pocatku.

11.2. Stanoveni prijmi (skuteCnych a ocekavanych za dobu Zivotnosti budovy)

k 1.1.2020

Tato kapitola se vénuje ptijmim, které hradi vynaloZené vydaje, poptipadée pfinasi zisk. Pfijmy
budou posuzovany s piihlédnutim k faktoru Casu stejné jako kapitdlové vydaje. Aktualizace
bude provadéna rovnéz k 1. 1. 2020. Na piijmy je nahlizeno z pohledu vlastnika budovy. Ten
za piijmy z budovy povazuje pouze takové ptijmy, které mu budova redln¢ pfinasi, tedy piijmy

Z prondjmu.
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Vypocet je relativné jednoduchy, nebot’ pracuje s realné dosazenymi hodnotami v minulosti.
Jako vstupni udaje jsou do vypocétu v letech 2015 — 2019 pouzity realné¢ dosazené trzby
z prongjmu, vroce 2018 je déale zapocitan pfijaty uvér a c¢astka nijemného vymozena
od byvalého najemnika v exekuci. Od roku 2020 jsou pouzity trzby v sou¢asné nasmlouvané

vysi, tedy najemné, které je nasmlouvano k 1. 2. 2020.

Celkové (skutecné dosazené a ocekavané) piijmy budovy za dobu jeji Zivotnosti
uroc¢ené/diskontované k1. 1. 2020 variantnim pozadovanym procentem navratnosti

jsou uvedeny Vv nasledujici tabulce. Podrobny vypocet je uveden v piiloze H.

Tabulka 15 Celkové ptijmy budovy uroc¢ené / diskontované k 1. 1. 2020 riznymi pozadovanymi
vynosovymi sazbami

i Suma p¥ijmu
Rok 2015 - 2045 (%) (tis. K¢)
Aktualizovana Castka (tis. K¢) 0 14531
Aktualizovana ¢astka (tis. K<) 1 12739
Aktualizovana castka (tis. K<) 2 11245
Aktualizovana castka (tis. K<) 3 9991
Aktualizovana castka (tis. K<) 4 8932
Aktualizovana ¢astka (tis. K¢) 5 8031
Aktualizovana castka (tis. K<) 6 7266
Aktualizovana castka (tis. K<) 7 6606
Aktualizovana Castka (tis. K¢) 8 6041
Aktualizovana Castka (tis. K¢) 9 5548
Aktualizovana Castka (tis. K¢) 10 5121

Zdroj: Vlastni zpracovani

Jelikoz vétSina piijmi je planovana po datu aktualizace, aktualizovana hodnota pifijmi se

se zvysujicim se pozadovanym procentem vynosu sniZuje.

11.3. Porovnani prijmovych a vydajovych penéZnich toki a stanoveni c¢astek

dodateénych prijmu potiebnych pro dosazeni pozadovaného % zisku

Piijmové a vydajové penézni toky z budovy a jejich srovnani je uvedeno v nasledujici tabulce.
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Tabulka 16 Porovnani vydajovych a ptijmovych penéznich toka aktualizovanych k 1. 1. 2020
riznymi pozadovanymi vynosovymi sazbami

Urokova

sazba Piijmy | Vydaje Rozdil

(%) (tis. K€) | (tis. K&) | (tis. K¢&)
Aktualizovana ¢astka (tis. K¢) 0 14531 -25007| -10476
Aktualizovana ¢astka (tis. K¢) 1 12739| -23821| -11082
Aktualizovana ¢astka (tis. K¢) 2 11245| -22859| -11614
Aktualizovana ¢astka (tis. K¢) 3 9991 -22 086 -12 095
Aktualizovana ¢astka (tis. K¢) 4 8932 -21 461 -12 529
Aktualizovana ¢astka (tis. K¢) 5 8031 -20 969 -12 938
Aktualizovana ¢astka (tis. K¢) 6 7266 -20 587 -13 321
Aktualizovana ¢astka (tis. K¢) 7 6606 -20 295 -13 689
Aktualizovana ¢astka (tis. K¢) 8 6041 -20 082 -14 041
Aktualizovana ¢astka (tis. K¢) 9 5548 | -19935| -14 387
Aktualizovana ¢astka (tis. K¢) 10 5121 | -19846| -14725

Zdroj: Vlastni zpracovani

Hodnoty rozdilu v poslednim sloupci tabulky udavaji, jaka hodnota diskontovanych piijmu
od 1. 1. 2020 do konce Zivotnosti chybi k tomu, aby budova dosahla pozadovaného procentniho
vynosu. Napiiklad pokud by vSechny penize, které se vlozi do budovy v letech 2015 — 2035
(tedy od nakupu budovy do konce jeji zivotnosti) byly ve stejném case namisto do budovy
uklddany do banky na 5 - ti % urok, k tomu, aby se ob¢ investice vyrovnaly, musely by se

ptijmy objektu zvysit o 12 938 tis. K¢, v hodnoté¢ aktualizované k 1. 1. 2020.

Z tabulky je patrné, ze pokud zohlediiujeme pouze ptijmy, které plynou z prondjmi budovy,
Cistd soucasna hodnota penéznich toki je zaporna. V tomto momente je tfeba si pfipomenout,
ze piijmy budovy generuje pouze 40% podlahové plochy objektu. Zbytek podlahové plochy
bud'to vyuziva vlastnik objektu pro svoje ucely, nebo je plocha nevyuzita. Jinymi slovy,

v budové je dosud nevyuzity potencidl ke generovani vySsich piijmu.

Cim vétsi pozadovany procentni zisk, tim se pomysiné nlizky mezi ptijmy a vydaji vice

rozeviraji.

Nasledujici tabulka odpovida na otazku, jaké dodate¢né rocni piijmy by musely byt v objektu

kazdoro¢né generovany, aby budova ptinasela pozadovany zisk.
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Tabulka 17 Dodate¢né piijmy z objektu pro dosazeni pozadované ziskovosti investice

Pozadovana | Zaporny CF z . ROénvl’ . Mésicni
, - Umorovatel dodatecny v vre
vynosnost projektu k (26 let) pFijem dodf.ltecny pfijem
(%) 1.1.2020 objektu (tis. K¢) z objektu (tis. K¢)
0 10476 403 34
1 11082 0,043869 486 41
2 11614 0,049699 577 48
3 12095 0,055938 677 56
4 12529 0,062567 784 65
5 12938 0,069564 900 75
6 13321 0,076904 1024 85
7 13689 0,084561 1158 97
8 14041 0,092507 1299 108
9 14387 0,100715 1449 121
10 14725 0,109159 1607 134

Zdroj: Vlastni zpracovani

Pokud tedy bude vlastnik budovy spokojen s nulovym ziskem, musely by se pfijmy z prondjmu
zvysit o 34 tis. K¢ mési¢né. Pro porovnani dle aktudlné uzavienych najemnich smluv trzi
vlastnik budovy mési¢ni ndjemné ve vysi 47 tis. K¢. Dosazeni cilové hodnoty ndjemného 81
tis. K& mésiéné k nulovému zisku, by znamenalo narist souasnych trzeb o dalsich 72%. Céstky
uvedené v tabulce predpokladaji, ze jich bude dosahovéano skutecné kazdy mésic od 1. 1. 2021

do 31. 12. 2045.
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Zavér

Podnik v roce 2015 nakoupil budovu byvalého viceucelového zatizeni, vV okrajové ¢asti Plzné,
castecné za ucelem vytvoreni zazemi pro své administrativni ¢innosti, ¢astecné ke komercénim
ucelim. V ramci diplomové prace jsou zmapovany ekonomické poméry budovy od doby jejiho
nakupu vroce 2015 do soucasnosti, po strance nakladl, vynost, cash flow, zhodnocena
ekonomicka efektivnost dil¢i investice do zatepleni budovy a ekonomicka efektivnost investice

do nakupu budovy ve svétle jejiho dosavadniho fungovani.

Dil¢i investice do zatepleni objektu se uskutecnila v roce 2018. Cilem investice bylo snizeni
energetické naro¢nosti budovy se zaméfenim na snizeni nakladt na vytapéni objektu. Investice
m¢éla formu stavebnich Gprav, pii kterych byl zateplen obvodovy plast’ budovy. Z obvodového
zdiva byly odstranény boletické panely a nahrazeny porobetonovym zdivem, byly vyménény
otvorové vyplné, obvodové zdivo bylo zatepleno kontaktnim zateplovacim systémem a byla
zateplena stiecha, Gaste¢n& podhledy a strop sklepa. Zivotnost investice je planovana na 20 let.
Investice byla realizovana s podporou poskytnutou z opera¢niho programu OP PIK v gesci
Ministerstva pramyslu a obchodu CR. Z ekonomického hlediska byla investice planovéana jako
neutralni az mirné ztratova, kdy, k navraceni vlozenych prostfedkti by mélo dojit béhem 20 — ti
let Zivotnosti projektu formou Gspor spotieby plynu na vytapéni objektu a oprav. Investice byla
uskute¢néna v cené vitézné nabidky Vv zaddvacim ftizeni. Ta se oproti planované cen¢ dila
mnoho neodchylovala, doslo k jejimu mirnému sniZeni. Za nabidnutou cenu pak byla investice
uskute¢néna. V roce uskutecnéni investice a roce nasledujicim spotfeba zemniho plynu
na vytapéni objektu skute¢né poklesla tak, jak bylo planovano, ¢imz doslo k pfedpokladanému
snizeni nakladi na vytdpéni budovy. Provedend dil¢i investice splnila svllj ucel sniZeni
energetické narocnosti objektu. Investovany vydaj bude v pribéhu zivotnosti investice

vykompenzovan usporou nakladi na vytapéni objektu a tisporou oprav.

Jak je zminéno v vodnim odstavci, budova viceucelového zatizeni slouzi jednak
ke komerénim tcelim, jednak jsou zde umistény kancelaie podniku. Vynosy budovy jsou
tvofeny vyluéné trzbami z prondjmu. Ke komerc¢nim tc¢eliim slouzilo v obdobi pted stavebnimi
upravami 20 % podlahové plochy budovy, po ukonceni stavebnich uprav se pronajata
podlahova plocha postupné navySovala, azk 1. 2. 2020 bylo pronajato 40 % celkové podlahové
plochy budovy. Celkové nasmlouvané trzby z pronajmu vzrostly k 1. 2. 2020, v porovnani

s rokem 2017 (stavem pied stavebnimi upravami) 0 126 %. Priamérna ziskovost pronajatych
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prostor k 1. 2. 2020 ¢ini 20%, pticemz existuji rozdily v ziskovosti pronajmu mezi jednotlivymi
najemci. Zvysil se pocet ndjemcit v budove ze tii v roce 2017 na pét na pocatku roku 2020. Tim
doslo ke snizeni podilu nejvétsiho najemce na celkovych trzbach objektu z 80% v roce 2017
na 55% na pocatku roku 2020. Piijmy z pronajmu kryji ke stejnému datu 57% celkovych

nakladii na provoz budovy.

Celkovy objem priamérnych ro¢nich nakladi budovy po stavebnich tpravach vzrostl viici roku
2017 o témetr 50%. Zmeénila se také jejich struktura. V roce 2017 byla hlavni ndkladovou
polozkou spotieba energii, ktera v nakladové struktuie zaujimala podil 45%. Vlivem provedené
investice do zatepleni budovy a v mens$i mife i vlivem instalace podruznych vodoméra
pro najemce S vysokou spotiebou vody se podil této nakladové polozky snizil na 21%. Nejvétsi
nakladovou polozkou se po provedenych stavebnich Upravach staly odpisy, do kterych se
promitlo uskute¢néné technické zhodnoceni objektu. Vzrostla také nakladova polozka oprav,
v disledku zahajeni provadéni pravidelné udrzby objektu, uprav provadénych v souvislosti
S obsazovanim objektu novymi ndjemniky a provadéni bézného servisu a revizi technickych
zafizeni. Na uhrad¢€ ndkladd budovy by se kromé& najemcti mél také podilet jeji vlastnik, ktery
jednak c¢ast prostor v budové vyuziva ke své ¢innosti a jednak pro nékteré prostory vyuZiti
nezajistil, a to v kalkulované vysi 351 tis. K¢/rok, coz odpovida jeho podilu na celkovych
nakladech budovy ve vysi 43%. Tuto ¢astku je mozné snizit o dosazeny zisk z pronajmu, ktery

ve svém disledku plyne zpét k vlastnikovi budovy.

Bez ptispévku podniku budova hospodatila od svého pofizeni aZ do soucasnosti kaZzdorocné se
ztratou a zapornym cash flow, ktery podnik dofinancovaval ze svych prostiedkl. Naklady na
provoz i zaporné cash flow budou kazdoroéné klesat o 9,5 tis. K¢ v souvislosti se splacenim
uvéru piijatého v roce 2018 na zatepleni budovy. V roce 2033, po tiplném splaceni uvéru, piejde
zaporny penézni tok z objektu do toku kladného. Pokud nedojde ke zvyseni piijmu z objektu,
dosahne celkova ztrata (bez piispévku vlastnika budovy) za dobu Zzivotnosti budovy ¢astky
10 476 tis. Jinymi slovy vlastnik objektu tuto ¢astku na uzivani objektu po dobu jeji Zivotnosti

zaplati. K tomu, aby ztrata byla nulova, by se ptijmy budovy musely zvysit mési¢né o 34 tis. K¢.

Zaporna vynosnost objektu byla potvrzena zjiSt€énymi zapornymi hodnotami dynamickych
kritérii hodnoceni ekonomické efektivnosti investic vypoCtenymi K roku pofizeni budovy.
Hodnota kritéria upravena Cista soucasna hodnota ¢ini -5 883 tis. K¢, vnitini vynosové procento

bylo stanoveno na -3,6 %. Diskontovana doba navratnosti piesahuje dobu Zivotnosti investice.
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Moznosti navySeni soucasnych piijml se nabizeji v intenzivnéjSim vyuziti podlahové plochy
objektu bud'to formou dalSich pronajmu, nebo ve vyuziti prostor K vlastni podnikatelské
¢innosti. Vlastnik objektu by mél zvazit alternativni naklady zajisténi jiné formy kancelaiskych
prostor pro svou ¢innost, jinymi slovy skutecnost, ze 1 na jiné prostory by musel vynakladat

naklady.
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Abstrakt

Prace se zabyva hodnocenim ekonomické efektivnosti investice do nakupu budovy
vicetcelového zafizeni a dil¢i investice do zatepleni objektu. Cilem prace je zmapovat
ekonomickou situaci objektu a odstranit pochybnosti o ekonomické efektivnosti investice.
V ramci feSeni problému byly sledovany naklady, vynosy, vysledek hospodareni a cash flow
budovy za n€kolik po sobé jdoucich tcetnich obdobi pied, v prubéhu a po dokoncéeni dil¢i
investice do zatepleni. Byl sestaven planovy rozpocet objektu na nasledujici ucetni obdobi.
Na zaklad¢ téchto udaju byly sestaveny kladné a zaporné penézni toky plynouci z hospodaieni
budovy. Efektivnost investice byla posouzena na bazi Cisté soucasné hodnoty. Uvedenym
postupem bylo zjisténo, ze budova v dobé zpracovani této prace neni provozovana efektivne.
Byla také stanovena minimalni penézni ¢astka vynost, kterd k efektivnimu vyuzivani budovy
chybi. Hlavnim divodem stavajici neefektivity je zejména nedostatecné vyuzitd kapacita
budovy. Vystupy této prace by mély slouzit vedeni podniku, kterému budova patii, k podniknuti

napravnych opatfeni.
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Abstract

The work deals with the evaluation of the economic efficiency of the investment in the purchase
of a multi-purpose building and a partial investment in the insulation of the building. The aim
of the work is to map the economic situation of the building and remove doubts about the
economic efficiency of the investment. As part of the solution to the problem, costs, revenues,
economic results and cash flow for several consecutive accounting periods before, during and
after the completion of the partial investment in thermal insulation were monitored. A planned
budget has been drawn up for the following accounting period. Based on these data, positive
and negative cash flows arising from the management of the building were compiled. The
efficiency of the investment was assessed on the basis of net present value. It was found by the
above procedure that the building is not operating efficiently at the time of processing this work.
The minimum amount of money that is lacking for the efficient use of the building was also set.
The main reason for the current inefficiency is mainly the underutilized capacity of the building.
The outputs of this work should serve the management of the company to which the building

belongs, to take corrective measures.

87



Ptiloha A Rozvaha, vykaz zisku a ztraty a korekce vysledku hospodateni na cash flow budovy

zarok 2017
Rozvaha
Aktiva Brutto Korekce |Netto |Pasiva
Aktiva celkem 4350 350 4000 | Pasiva celkem 4000
B. Dlouh.hmot.majetek 4350 350 4000 | A. Vlastni kapital -636
Stavby 4350 350 4000 | Neuhr.ztrata min. let -413
C. Obéznd aktiva 0 0 0| VH b&zného UO -223
Uéty v bankach 0 0 0| B. Cizi zdroje 4636
Bank. Uvéry a vyp. 0
Vypomoci podnik 4636
Vykaz zisku a ztraty
II. Vykony 246
Trzby za prodej vlastnich vyrobkt a sluzeb 246
B Vykonova spotieba 218
Spotieba materidlu a energie 213
Sluzby 5
C. Osobni néklady 94
Mzdové naklady 70
Néklady na socidlni zabezpeceni a zdravotni pojisténi 24
D. Dané¢ a poplatky 12
E. Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného
majetku 145
*Provozni vysledek hospodareni -223
N. Nékladové uroky
O. Ostatni finan¢ni naklady
* Finan¢ni vysledek hospodaieni 0
***Vysledek hospodareni za ucetni obdobi -223

Korekce vysledku hospodareni na cash flow

Vysledek hospodareni (tis. K<) -223
Odpisy (tis. K&) 145
Cash flow (tis K¢) -78

88




Ptiloha B Rozvaha, vykaz zisku a ztraty a korekce vysledku hospodateni na cash flow budovy

zarok 2018
Rozvaha
Aktiva Brutto Korekce |Netto Pasiva
Aktiva celkem 6529 515 6014 | Pasiva celkem 6014
B. Dlouh.hmot.majetek 6529 515 6014 | A. Vlastni kapital -2996
Stavby 6529 515 6014 | Neuhr.ztrata min. let -636
C. Obé&7n4 aktiva 0 0 0| VH bé&zného UO -2360
Uéty v bankach 0 0 0| B. Cizi zdroje 9010
Bank. Uvéry a vyp. 3683
Vypomoci podnik 5327

Vykaz zisku a ztraty

II. Vykony 267
Trzby za prodej vlastnich vyrobki a sluzeb 267
B Vykonova spotieba 2312
Spotieba materidlu a energie 161
Sluzby 2151
C. Osobni néklady 122
Mzdové naklady 91
Néklady na socidlni zabezpeceni a zdravotni pojisténi 31
D. Dané¢ a poplatky 12
E. Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného

majetku 165
*Provozni vysledek hospodareni -2344
N. Nékladové uroky

O. Ostatni finan¢ni naklady 16
* Finan¢ni vysledek hospodaieni -16
***Vysledek hospodareni za ucetni obdobi -2360

Korekce vysledku hospodareni na cash flow

Vysledek hospodareni (tis. K<) -2 360,00
Technické zhodnoceni (tis. K<) -2 179,00
Odpisy (tis. K<) 165,00
Prijaty uveér (tis. K¢) 3683,00
Cash flow (tis. K¢) -691,00
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Priloha C Rozvaha, vykaz zisku a ztraty a korekce vysledku hospodaieni na cash flow budovy

zarok 2019
Rozvaha
Aktiva Brutto Korekce | Netto | Pasiva
Aktiva celkem 6529 732 5797 | Pasiva celkem 5797
B. Dlouh.hmot.majetek 6529 732 5797 | A. Vlastni kapital -3435
Stavby 6529 732 5797 | Neuhr.ztrata min. let -2996
C. Ob&#nd aktiva 0 0 0| VH b&zného UO -439
Uéty v bankach 0 0 0| B. Cizi zdroje 9232
Bank. Givéry a vyp. 3255
Vypomoci podnik 5977
Vykaz zisku a ztraty
II. Vykony 540
Trzby za prodej vlastnich vyrobki a sluzeb 540
B Vykonova spotieba 519
Spotfeba materidlu a energie 125
Sluzby 394
C. Osobni néklady 100
Mzdové naklady 75
Néklady na socidlni zabezpeceni a zdravotni pojisténi 25
D. Dan¢ a poplatky 12
E. Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného
majetku 217
*Provozni vysledek hospodareni -308
N. Nékladové uroky 127
O. Ostatni finan¢ni néklady 4
* Finan¢ni vysledek hospodareni -131
***Vysledek hospodareni za ucetni obdobi -439

Korekce vysledku hospodareni na cash flow

Vysledek hospodareni (tis. K<) -439,00
Odpisy (tis. K¢) 217,00
Splatky ivéru a aroku (tis. K<) -428,00
Cash flow (tis. K¢) -650,00
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Ptiloha D Planova rozvaha, vykaz zisku a ztraty a korekce vysledku hospodateni na cash flow

budovy za rok 2020

Planova rozvaha

Aktiva Brutto Korekce |Netto |Pasiva
Aktiva celkem 6529 5579 | Pasiva celkem 5579
B. Dlouh.hmot.majetek 6529 950 5579 | A. Vlastni kapital -3517
Stavby 6529 950 5579 | Neuhr.ztrata min. let -3435

C. Ob&#nd aktiva 0 0 0 | VH bézného UO -82

Uéty v bankach 0 0 0| B. Cizi zdroje 9096
Bank. ivéry a vyp. 2992
Vypomoci podnik 6104

Planovy vykaz zisku a ztraty

II. Vykony 622

Trzby za prodej vlastnich vyrobki a sluzeb 622

B Vykonova spotieba 255

Spotfeba materidlu a energie 147

Sluzby 108

C. Osobni néklady 100

Mzdové naklady 75

Néklady na socidlni zabezpeceni a zdravotni pojisténi 25

D. Dané¢ a poplatky 12

E. Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného

majetku 218

*Provozni vysledek hospodareni 37

N. Nékladové uroky 115

O. Ostatni finan¢ni néklady 4

* Finan¢ni vysledek hospodareni -119

***Vysledek hospodareni za ucetni obdobi -82

Korekce vysledku hospodareni na cash flow

VH (tis. K&)

Odpisy (tis. K¢)

217

Splatky uvéru (tis. K¢)

-263

Cash flow (tis. K¢)

-128
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Ptiloha E Naklady na jednotlivé mistnosti v budové v % celkovych nakladl (jednotlivi ndjemci
a vlastnik jsou barevné odliSeni)

drobné L i .

oy | | e [ty + | 95000 [, [ mesni | "
FISIO odpis 2018 500 850 tis., ziv. 20 | nem.véc | poplatk 0pr,avy , MAR kotle Ukh(.i vodvne', teplo elektiin | naklad nijemce,
mistnost tis. let; vzduch. Ziv. | y celd akotle | MAR | admin | stotné : e Viastnik

Zivotnos ’ A V min. rostor

Thvines | 151et so0tis Ke budova | " |ad p
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drobné oprava jidelny, servis servis soucty

drobné - . mésiéni
gislo gg{gvgoo topny okruh I | danz | droky + | o0 vzduch. | kotle - | iklid | vodné clektfin | naklad za
mistnost | 29PIS | s 850 tis., ziv. 20 | mem.véc | poplatk celd ,MAR | MAR |admi |, teplo | na nijemce,
Jivotnos | 166 vzduch. ziv. | i y akotle |admin |n stoéné Y viastnik

15 let 800tis. K¢ kuch. prostor

130 let

11,75 1,48 14,45 9,26 3,25 08| 1222 129] 612 10,67 99,89 99,89

Legenda:

Uzivatel
rostor

Néajemce ¢. 1

Néajemce ¢. 2
Néajemce ¢. 3

Néjemce ¢. 4
Najemce ¢. 5
Vlastnik
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Ptiloha F Skute¢né trocené vydaje budovy za roky 2015 —2019. PoZzadovana urokova sazba 0
—10%.

Suma k
Rok 1(%) | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 |1.1.2020
Poradi roku 4 3 2 1 0

Urokovana &astka (tis. K& | 0 | -4759| -324| -324| -4641|-1190| -11238
Urokovana &astka (tis. K& | 1 | -4952| -334| -331|-4687|-1190| -11494
Urokovana &astka (tis. K& | 2 | -5151| -344| -337|-4734|-1190| -11756
Urokovana &astka (tis. K& | 3 | -5356| -354| -344|-4780| -1190| -12024
Urokovana &astka (tis K& | 4 | -5567| -364| -350| -4827|-1190| -12298
Urokovana &astka (tis. K& | 5 | -5785| -375| -357| -4873|-1190| -12580
Urokovana &astka (tis. K& | 6 | -6008| -386| -364|-4919|-1190| -12867
Urokovana &astka (tis. K& | 7 | -6238| -397| -371|-4966| -1190| -13162
Urokovana &astka (tis. K& | 8 | -6475| -408| -378|-5012|-1190| -13463
Urokovana &astka (tis. K& | 9 | -6718| -420| -385| -5059| -1190| -13772
Urokovana &astka (tis. K& | 10 | -6968| -431| -392| -5105| -1190| -14086
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Ptiloha G Planované diskontované vydaje budovy na roky 2020 — 2045

|
Rok (%) 2020|2021 | 2022 | 2023 | 2024 | 2025 | 2026 | 2027 | 2028
Poradi roku -1 -2 -3 -4 -5 -6 -7 -8 -9
Diskontovana ¢astka (tis. K¢) 0|-749| -740| -730| -721| -711| -702| -692 | -683 -673
Diskontovana ¢astka (tis. K<) 1| -742| -725| -709| -693| -676 | -661 | -645| -631 -615
Diskontovana ¢astka (tis. K¢) 2| -734| -711| -688 | -666 | -644 | -623| -602 | -583 -563
Diskontovana ¢astka (tis. K¢) 3| -727| -698 | -668| -641| -613| -588 | -563 | -539 -516
Diskontovana ¢astka (tis. K¢) 4| -720| -684 | -649| -616| -584 | -555 | -526 | -499 -473
Diskontovana ¢astka (tis. K¢) 5| -713| -671| -631| -593| -557| -524 | -492 | -462 -434
Diskontovana ¢astka (tis. K¢) 6| -707| -659 | -613| -571| -531| -495| -460 | -429 -398
Diskontovana ¢astka (tis. K¢) 7| -700| -646 | -596 | -550| -507 | -468| -431 | -398 -366
Diskontovana ¢astka (tis. K¢) 8| -694| -634| -579| -530| -484 | -442 | -404 | -369 -337
Diskontovana ¢astka (tis. K¢) 9| -687| -623| -564 | -511| -462| -419| -379| -343 -310
Diskontovana ¢astka (tis. K¢) | 10| -681| -612| -548| -492| -441| -396 | -355| -319 -285
|
Rok (%) | 2029 |2030| 2031|2032 | 2033 | 2034 | 2035|2036| 2037
Poradi roku -10| -11| -12| -13| -14| -15| -16| -17 -18
Diskontovana ¢astka (tis. K¢) 0| -664| -654| -644 | -635| -367 | -367| -367 | -367 -367
Diskontovana ¢astka (tis. K¢) 1| -601| -586| -572| -558 | -319| -316| -313]| -310 -307
Diskontovana ¢astka (tis. K¢) 2| -545| -526 | -508 | -491| -278| -273| -267 | -262 -257
Diskontovana ¢astka (tis. K¢) 3| -494| -472| -452| -432| -243 | -236 | -229 | -222 -216
Diskontovana ¢astka (tis. K¢) 4| -449| -425| -402| -381| -212| -204 | -196 | -188 -181
Diskontovana ¢astka (tis. K¢) 5| -408| -382| -359| -337| -185]| -177| -168 | -160 -152
Diskontovana ¢astka (tis. K¢) 6| -371| -345| -320| -298| -162| -153| -144 | -136 -129
Diskontovana ¢astka (tis. K¢) 7|-338| -311| -286| -264 | -142| -133| -124| -116 -109
Diskontovana ¢astka (tis. K¢) 8| -308| -280| -256| -233| -125| -116| -107| -99 -92
Diskontovana ¢astka (tis. K¢) 9| -280]| -253| -229| -207| -110| -101| -92| -85 -78
Diskontovana ¢astka (tis. K&) | 10| -256| -229| -205| -184| -97| -88| -80| -73 -66
Suma
disk.
i castek
Rok (%) | 2038|2039 | 2040 | 2041 | 2042 | 2043 | 2044 | 2045 | (tis. K<)
Poradi roku -19| -20| -21| -22| -23| -24| -25| -26
Diskontovana ¢astka (tis. K¢) 0| -367|-367| -367| -367 | -367| -367| -367 | -367 | -13769
Diskontovana ¢astka (tis. K¢) 1|-304|-301| -298| -295| -292| -289| -286 | -283 | -12327
Diskontovana ¢astka (tis. K¢) 2| -252| -247 | -242| -237| -233| -228| -224 | -219| -11103
Diskontovana ¢astka (tis. K¢) 3|-209|-203| -197| -192| -186| -181 | -175| -170| -10062
Diskontovana ¢astka (tis. K¢) 4|-174| -167| -161| -155| -149| -143| -138| -132| -9163
Diskontovana ¢astka (tis. K¢) 5| -145| -138| -132| -125| -119]| -114| -108 | -103| -8389
Diskontovana ¢astka (tis. K¢) 6| -121|-114| -108| -102| -96| -91| -86| -81| -7720
Diskontovana ¢astka (tis. K¢) 7|-101| -95| -89| -83| -77| -72| -68| -63| -7133
Diskontovana ¢astka (tis. K¢) 8| -85| -79| -73| -68| -63| -58| -54| -50| -6619
Diskontovana ¢astka (tis. K¢) 9| -71| -65| -60| -55| -51| -46| -43| -39| -6163
Diskontovana ¢astka (tis. K&) | 10| -60| -55| -50| -45| -41| -37| -34| -31| -5760

Zdroj: Vlastni zpracovani
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Ptiloha H Aktualizované piijmy budovy za dobu Zivotnosti 2015 — 2045

Rok I 2015|2016 |2017|2018|2019 | 2020|2021 2022
Poiadi roku (%) 4 3 2 1 0] -1 -2 -3
Diskontovana ¢astka (tis. K¢) 0| 246| 246| 246|3950| 540| 556| 559 559
Diskontovana ¢astka (tis. K¢) 1| 256| 253| 251|3990| 540| 550| 548 543
Diskontovana ¢astka (tis. K¢) 2| 266| 261| 256|4029| 540| 545| 537 527
Diskontovana ¢astka (tis. K¢) 3| 277| 269| 261|4069| 540| 540| 527 512
Diskontovana ¢astka (tis. K¢) 4| 288| 277| 266|4108| 540| 535| 517 497
Diskontovana ¢astka (tis. K¢) 5| 299 | 285| 271|4148| 540| 530| 507 483
Diskontovana ¢astka (tis. K¢) 6| 311| 293| 276|4187| 540| 525| 498 469
Diskontovana ¢astka (tis. K¢) 7| 322| 301| 282|4227| 540| 520| 488 456
Diskontovana ¢astka (tis. K¢) 8| 335| 310| 287|4266| 540| 515| 479 444
Diskontovana ¢astka (tis. K¢) 9| 347| 319| 292|4306| 540| 510| 470 432
Diskontovana ¢astka (tis. K¢) 10| 360| 327 | 298|4345| 540| 505| 462 420
Rok 112023 |2024|2025 | 2026 | 2027 | 2028 | 2029 2030
Poradi roku (%)| -4| 5| -6| -7/ -8 -9| -10 -11
Diskontovana ¢astka (tis. K¢) 0| 559| 559| 559| 559| 559 | 559| 559 559
Diskontovana ¢astka (tis. K¢) 1| 537| 532| 527| 521| 516| 511| 506 501
Diskontovana ¢astka (tis. K¢) 2| 516| 506| 496| 487| 477| 468| 459 450
Diskontovana ¢astka (tis. K¢) 3| 497| 482| 468| 455| 441| 428| 416 404
Diskontovana ¢astka (tis. K¢) 4| 478| 459 | 442| 425| 408| 393| 378 363
Diskontovana ¢astka (tis. K¢) S| 460| 438| 417| 397| 378| 360| 343 327
Diskontovana ¢astka (tis. K¢) 6| 443| 418| 394| 372| 351| 331| 312 294
Diskontovana ¢astka (tis. K¢) 7| 426] 399| 372| 348| 325| 304| 284 266
Diskontovana ¢astka (tis. K¢) 8| 411| 380| 352| 326| 302| 280| 259 240
Diskontovana ¢astka (tis. K¢) 9| 396| 363| 333| 306| 281| 257 | 236 217
Diskontovana ¢astka (tis. K¢) 10| 382| 347| 316| 287| 261| 237| 216 196
Rok 112031 |2032|2033|2034 | 2035|2036 | 2037 2038
Poiadi roku (%)| -12| -13| -14| -15| -16| -17| -18 -19
Diskontovana ¢astka (tis. K¢) 0| 559| 559| 559| 559| 559 | 559| 559 559
Diskontovana ¢astka (tis. K¢) 1| 496| 491| 486| 481| 477| 472| 467 463
Diskontovana ¢astka (tis. K¢) 2| 441| 432| 424| 415| 407| 399| 391 384
Diskontovana ¢astka (tis. K¢) 3| 392| 381| 370| 359| 348| 338| 328 319
Diskontovana ¢astka (tis. K¢) 4| 349| 336| 323| 310| 298| 287| 276 265
Diskontovana ¢astka (tis. K¢) 5| 311| 296| 282| 269| 256| 244| 232 221
Diskontovana ¢astka (tis. K¢) 6| 278| 262| 247| 233| 220| 208| 196 185
Diskontovana ¢astka (tis. K¢) 7| 248| 232| 217| 203| 189| 177| 165 155
Diskontovana ¢astka (tis. K¢) 8| 222| 206| 190| 176| 163| 151| 140 130
Diskontovana ¢astka (tis. K¢) 9| 199| 182| 167| 153| 141| 129| 119 109
Diskontovana ¢astka (tis. K¢) 10| 178| 162| 147| 134| 122| 111| 101 91
Suma
Rok 112039 | 2040 | 2041 | 2042 | 2043 | 2044 | 2045 | (tis.K¢&)

Poiadi roku (%)| -20| -21| -22| -23| -24| -25| -26
Diskontovana ¢astka (tis. K¢) 0| 559| 559| 559| 559| 559| 559| 559 | 14531
Diskontovana ¢astka (tis. K¢) 1| 458| 454| 449| 445| 440| 436| 432| 12739
Diskontovana ¢astka (tis. K¢) 2| 376| 369| 362| 354| 348| 341| 334| 11245
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Diskontovana ¢astka (tis. K¢) 3| 310| 300| 292| 283| 275| 267| 259 9991
Diskontovana ¢astka (tis. K<) 4| 255| 245| 236| 227| 218| 210| 202| 8932
Diskontovana ¢astka (tis. K¢) S| 211| 201| 191| 182| 173| 165| 157| 8031
Diskontovana ¢astka (tis. K¢) 6| 174| 164| 155| 146| 138| 130| 123| 7266
Diskontovana ¢astka (tis. K¢) 7| 144| 135| 126| 118| 110| 103| 96| 6606
Diskontovana ¢astka (tis. K¢) 8| 120 111| 103| 95| 88| 82| 76| 6041
Diskontovana ¢astka (tis. K¢) 9| 100 92| 84| 77| 71| 65| 59| 5548
Diskontovana ¢astka (tis. K¢) 10| 83| 76| 69| 62| 57| 52| 47| 5121
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