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Nazev diplomové prace:

Porovnani investi¢nich variant rekrea¢niho zafizeni Eden Jinolice

Abstrakt:

Tato diplomova prace se zabyva problematikou investi¢niho rozhodovani. Cilem prace
je vyhodnoceni optimalnich investicnich variant zpfedem stanovenych investi¢nich
ptilezitosti pro majitele spolecnosti. Prace je rozdélena na teoreticko-metodologickou ¢ést, ve
které jsou shrnuty veSkeré metody a postupy, a na cast praktickou. Prakticka Cast je tvofena
zejména vypolty Cisté souCasné hodnoty, jejichz vybrand vstupni data jsou nasledné
podrobena analyze citlivosti. Aplikace téchto aparati odhaluje optimélni investicni
prilezitosti, respektive optimalni kombinaci.

Kli¢ova slova:

investice, diskontni sazba, model ocenovani kapitdlovych aktiv, Cistd souCasnd hodnota,
analyza citlivosti



Title of the Master’s Thesis:

Comparison of Investment Options of Eden Jinolice Resort

Abstract:

This thesis deals with the issue of investment decision. The goal of thesis is to evaluate for
the company owners optimal investment variant of predetermined investment opportunities.
Thesis is divided into theoretical-methodological part, which summarizes all the methods and
procedures and practical part. The practical part consists mainly of net present value
calculations, which chosen input data will be afterwards analyzed by sensitivity test.
Application of these apparatuses will reveal the best investment opportunity,
respectively their combination.
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Uvod

Rekreacni zatizeni Eden Jinolice se nachazi na biehu Jinolickych rybniki, v chranéné
krajinné oblasti Cesky raj, kterd je po dlouh4 1éta velmi oblibenou turistickou destinaci jak pro
ceské, tak pro zahrani¢ni turisty. Rekreace v oblasti Jinolickych rybnikti klientim totiz
umoznuje prozit dovolenou, kterda kombinuje pasivni odpocinek s aktivnim. Soucasti
rekreacniho zatizeni je pisCitd plaz, ktera je klientim k dispozici po celou dobu jejich pobytu.
Pro milovniky aktivniho odpocinku je v okoli velky prostor jak pro pesi turistiku, tak pro
vylety na kole. V okoli do 5 km mohou turisté navstivit naptiklad historickou ¢ast okresniho
meésta Ji¢in nebo velmi popularni Prachovské skdly, které jsou jednou z dominant
Ceského raje (Eden Jinolice, 2016a). Pro vyznavate cykloturistiky poskytuje rekrea¢ni
zafizeni moZnost pijceni kola nebo také tipy na jednotlivé vylety v okoli
(Eden Jinolice, 2016b). Co se tyce provozu rekreacniho zatizeni, hlavni vydéle¢nou ¢innosti,
je pronajem ubytovani. Vyuziti ubytovaci kapacity ma celou fadu podob. Klienti si mohou
vybrat mezi velkymi chatkami, malymi chatkami a okaly, ale také je zde louka, kterad
poskytuje klientim moznost vyuziti vlastniho karavanu nebo stanu. MozZnosti vyuZiti

ubytovani je tedy celé fada.

Spolecnost vlastnici rekreacni stfedisko byla zaloZzena v roce 1997. Od té¢ doby
rekreaCni stfedisko stabilné prosperuje a stalo se v oblasti Jinolickych rybnikd jednim
z nejvyuzivangjsich. Pred letni sezonou v roce 2016 se plivodni majitelé rozhodli rekreacni
stiedisko prodat. Divodem prodeje byl jejich vysoky vék, ktery se jiz neslucoval s asovou
a fyzickou naro¢nosti, kterd je s provozem obdobného stfediska spojena. V kvétnu roku 2016
se pivodnim majitelim povedlo fungujici rekreacni stiedisko prodat dvéma investorim — oba
maji v soucasné¢ dob&é 50% podil a podnikaji pod pravni formou spoleCnosti s rucenim
omezenym (Ministerstvo spravedlnosti, 2016). Novi majitelé ziskali za své finanéni

prostiedky rekreacni stredisko, u kterého se rysuji urcité potencialni investicni ptileZitosti.

Cilem této diplomové prace je poradit novym majitelim, zda maji do rekrea¢niho
sttediska dale investovat finan¢ni prostfedky, ¢i nikoli. Pokud bude zavérem teze, ze je dobré
dale investovat, je samoziejmé nutné specifikovat danou investici a vy¢islit vysi kapitalového
vydaje. Analyzované investice se budou tykat vystavby dvou novych tenisovych dvorct
(namisto jednoho stavajiciho), vystavby nového bazénu pro dospélé a konecné rozsiteni
stavajici ubytovaci kapacity (v podobé vystavby 12 novych dievénych rekreacnich chatek).

Jednou z variant vSak musi byt také moznost neinvestovani. Hlavnim kritériem vyhodnoceni



atraktivity jednotlivych investiCnich variant bude kritérium c¢isté souCasné hodnoty

(net present value — NPV).

Diplomova prace je rozdélena na dv€é casti. Prvni c¢ast je zamcéfena
teoreticko- metodologicky, budou zde tedy popsany jednotlivé aparaty, které jsou nezbytné
k vypoctim atraktivity jednotlivych potencialnich investic. Obsahem
teoreticko-metodologické ¢asti bude také podrobny popis jednotlivych investi¢nich variant,

vcetné vycisleni kapitalovych vydaji nutnych k realizaci dané investice.

Druhé, prakticka cast je tvofena tfemi podkapitolami. Prvni podkapitola bude
zamétena na vypocty jednotlivych NPV, z jejichz vysledkl 1ze interpretovat, zda je investice
ptijatelna, ¢i nikoli. V druhé podkapitole bude provedena tzv. analyza citlivosti, kterd bude
zkoumat vliv vybranych faktord na celkovou NPV. V posledni kapitole praktické casti prace
budou veskeré investicni varianty vyhodnoceny na zaklad¢ vypocta, které byly provedeny

v predchozich kapitolach praktické Casti.

Zaveér diplomové prace se zaméfi na shrnuti jednotlivych poznatkli, zejména
z praktické Casti, a dale pak na podrobnéjsi postup pii realizaci vybrané investice
(pokud tedy bude n&jaké investi¢ni varianta shleddna jako piijatelna).
Poznamka:

V praci je pouzito velké mnozstvi tabulek a obrazkl. Pokud neni uvedeno jinak, je autorem

tabulky, resp. obrazku autor diplomoveé prace.
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1 Teoreticko-metodologicka ¢ast

1.1 Investice a kapitalovy vydaj

Z tvodu préace vyplyva, ze jeji hlavni podstatou je analyza investic. Kazdy spravné
fungujici podnik se za dobu své existence setka s investicnim rozhodovanim. Investicni
rozhodovani byva v literatuie definovano jako ndkup aktiv, které vSak v sobé zaroven
zahrnuje 1 fizeni aktiv stavajicich. Velmi dulezitou podstatou investicniho rozhodovéni
je fizeni rizika, které je skazdou investicni piilezitosti neodmyslitelné spojeno

(Brealey et al., 2014).

Velmi dilezitym faktorem kazdé potencialni investi¢ni ptilezitosti je kapitdlovy vydaj,
resp. jeho vysSe. Kapitalovy vydaj byva v literatufe definovan jako cena realizovaného
projektu, je tudiz nezbytnou soucasti kazdého vypoctu, ktery se zaméfuje na atraktivitu

investi¢ni pfilezitosti (Ucen, 2008).

1.2 Diskontni sazba — R,

Témét kazdy raciondlné uvazujici investor pozaduje, aby procentni vynosnost jeho
vkladu zahrnovala jak faktor ¢asu (finan¢ni toky obdrZi az po delsi dob¢), tak faktor rizika,
které¢ je skazdou investicni variantou spojeno (existuji i1 aktiva, ktera jsou povazovéana
za bezrizikova, nicméné ta se netykaji investic v ramci praktické ¢asti této diplomové prace).
V praktické Casti bude vysledna diskontni sazba nezbytnou soucésti oceniovani jednotlivych

investi¢nich variant pomoci metody ¢isté soucasné hodnoty.

,Ocenovani je v principu vidy porovnavani. Diskontni mira pouzita pro ocenovani
by proto méla odpovidat vynosnosti alternativni investice, ktera by svymi zdkladnimi

parametry byla ekvivalentni investici do oceniovaného podniku.“(Matik, 2011, p. 263)

Zakladni ekvivalence se tyka predevsim hlavnich parametrii jednotlivych
investic — rizika, Casu a likvidnosti. Vzhledem k tomu, ze v praxi ale byva tézké najit
obdobnou investici, ktera by méla veSkeré parametry shodné, bude muset byt ke stanoveni

diskontni sazby vyuZzita néktera z metod vypoctu diskontni sazby.

Z pohledu oceniovani diskontni sazba tedy piedstavuje ocekdvanou vynosnost,
tzv. naklady kapitadlu. V praxi se lze setkat se tfemi zdkladnimi podobami kapitalovych
nakladii. Prvni jsou tzv. naklady ciziho kapitalu, které se rovnaji irokové mire Gvéru, ktery

byl poskytnut v ramci ziskani potiebnych disponibilnich prostfedkti pro realizaci budouci

oy ee
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pozadovany vynos. Majitelé rekreacniho zafizeni disponuji v soucasné dob¢ dostateCnym
vlastnim kapitdlem na to, aby z n& mohli financovat jakékoli analyzované investice v této
praci. Proto bude vyslednd diskontni sazba tvofena pravé ndklady na vlastni kapital.
Tteti podobou kapitalovych néklada jsou tzv. vazené naklady kapitalu (zname jako WACC),
které se pouzivaji, je-li investice financovana jak vlastnim, tak zcasti 1 cizim

kapitalem.(Maftik, 2011)

1.3 Teorie portfolia

Teorie portfolia se zabyva optimalnim rozlozenim zdroji tak, aby investor
maximalizoval svllj vynos a zaroveil minimalizoval riziko, které je s investovanim vzdy
spojeno. Zabyva se tedy optimalni kombinaci vstupnich veli¢in. Za zakladatele moderni teorie
portfolia je povazovan Harry Markowitz, ktery vydal v roce 1952 ¢lanek s ndzvem Portfolio
selection. Markowitz v ném definoval dvé zakladni faze procesu vybéru portfolia.
Prvni je tzv. pozorovani a ziskdvani informaci o danych investi¢nich pftilezitostech.
Druhd faze zalina vyhodnocenim ptedchozich informaci a konc¢i vybérem portfolia.
Markowitz v tomto Clanku dale vysvétluje, ze pro teorii investovani existuje vztah mezi
vynosnosti a rizikem, toto nazval pravidlem E-V (z anglického expected returns a variance
of returns). Riziko je tedy v tomto modelu méfeno smérodatnou odchylkou. Markowitz vSak
ve svém vyzkumu pokracoval dale a stanovil zdklady konstrukce portfolia. Ukazalo se,
ze v ramci portfolia mize investor snizit smérodatnou odchylku (riziko) tim, Ze si rozlozi
investicetak, aby jejich vyvoj nebyl totoZzny. Timto efektem dochazi k diverzifikaci rizika.
Vysledkem této analyzy bylo stanoveni tzv. efektivniho portfolia — efficient portfolio.
Toto portfolio mé nejvyssi ocekdvany vynos pro jakoukoli hodnotu rizika.(Markowitz, 1952)
Na tento c¢lanek Harryho Markowitze navazalo mnoho vyznamnych ekonomd.
William Sharpe naptiklad v roce 1964 vydal clanek Capital Asset Prices: A Theory of Market
Equilibrium under Conditions of Risk, na zékladé¢ kterého vznikl model ocenovani
kapitadlovych aktiv (CAPM). Autor zde vypocitdvd ocekavané vynosy zalozené
na nejruznéjsich trovnich rizika a uvadi, ze pii vyS$i mife rizika je nutné ziskat vyssi vynos
(Sharpe, 1964). Sharpe byl spolecné s Markowitzem v roce 1990 ocenén Nobelovou cenou

za ekonomii, konkrétné za své ptinosy v oblasti ekonomie, financi a financi korporaci.

1.3.1 CAPM
Termin CAPM pochazi z anglitiny a jednd se o pocatecni pismena capital asset

pricing model, coz lze do ceStiny pielozit jako model ocenovani kapitalovych aktiv.
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Podstata tohoto modelu spociva v analyze tzv. pfimky cennych papiri (znama jako
SML — security market line), ktera odvozuje stfedni ocekavanou vynosnost aktiva z dané¢ho
kapitadlového trhu v zévislosti na systematickém riziku méfeném koeficientem beta. Piimka
cennych papirti zobrazuje model CAPM graficky. Vysledkem analyzy modelu CAPM bude

zjisténi velikosti tzv. diskontni miry, ktera poslouzi k dalsi analyze vyzkumu.

Obrazek €. 1 ukazuje pfimku cennych papirti v praxi. Na ose y se nachazi mira
vynosnosti a na ose x systematické riziko. Jednoduse Ize tedy interpretovat, ze ¢im vétsi
vynos, tim vyss§i mira systematického rizika (Febmat, 2016).

Obrazek ¢. 1: Piimka cennych papiri (SML)

Pozadovand mira nivratnosti r. (%)

A
SML
B g
i
Rs. i
(bezrizikoy :
41mira) :
0 1 Beta

Zdroj: Graham, Smart, Megginson (2010)

Pro fungovani modelu CAPM je zapotfebi zminit nékolik predpokladi.

S 24

zatizeni v CR bude tieba odvodit z amerického trhu) nebo predpoklad, ze &eské statni

dluhopisy jsou absolutné bezrizikové.

Matematicky zapis pro vypocet modelu CAPM vypada nasledovné (Kislingerova, 2010):
E(Ri)=Re+Pin(E(Rn)-Ry,

kde:

E(Ri) ptedstavuje stfedni ocekdvanou vynosnost daného aktiva,
Rrje vynos bezrizikového aktiva,
E(R,,) je stfedni vynos trzniho portfolia a

B mira trzniho (systematického) rizika analyzovaného aktiva.
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1.4 Vypocet diskontni sazby

Model ocenovani kapitalovych aktiv (CAPM) neni jedinym zptsobem, jak vypocitat
diskontni sazbu, resp. miru pozadované¢ho vynosu z investovaného kapitalu. Ackoli je model
CAPM velmi hojné pouzivan ,objevila se napiiklad kritika, ze model pracuje s ocekavanou
vynosnosti, ktera je ovSem ve skute¢nosti vzdy jen pouhym odhadem. Na druhou stranu lze
asi jen tézko zkonstruovat model, ktery by byl po vSech strankach dokonaly a investorim

podal ptesny obraz o vyvoji budoucnosti.

Pro vypocet diskontni sazby existuje mimo modelu CAPM nékolik alternativnich
teorii. Mezi né& patii naptiklad teorie arbitraZzniho ocenéni (APT — arbitrage pricing theory).
Podstata APT spofiva vtom, Ze mira vynosnosti akciového titulu zavisi
na makroekonomickych vlivech (faktorech) a déle na tzv. Sumu, ktery ptredstavuje udalosti,
které jsou specifické pro danou spole¢nost. Tato teorie ovSem nespecifikuje blize,
o jaké faktory se v ramci analyzy dané investice jedna. Rozdil mezi APT a CAPM spociva
ptedevsim v roli trzniho portfolia, které je pro APT bezvyznamné, ale pro fungovani CAPM
je naprosto zasadni. (Brealey et al., 2014) Vzhledem k tomu, Zze APT (byt se nezaobira trzni
problematikou a staci k jeho otestovani pouze maly vzorek) nema podrobnou specifikaci
ohledné toho, jaké faktory by se mély pro vypocet o€ekavaného vynosu pouzit, bude v ramci
této prace ocekavany vynos (pro ucely vyhodnoceni investic rekrea¢niho zafizeni
Eden Jinolice) vypocitan pomoci modelu CAPM. Nasledujici odstavce blize ptedstavi

jednotlivé komponenty modelu CAPM a urc¢i jejich piivod a hodnotu pro konkrétni vypocet.

Prvni proménnou, kterd vstupuje do vypoltu pozadovaného budouciho vynosu,
je hodnota tzv. bezrizikového aktiva. Dosdhnout absolutni bezrizikovosti je témét nemozné.
Existuji vSak aktiva, ktera jsou spojena s minimalnim rizikem. Za bezrizikova aktiva
se povazuji vesSkeré cenné papiry emitované statem. Proto bude pro vypocet pouzita hodnota
vynosu desetiletého statniho dluhopisu Ceské republiky. Dluhopis je dlouhodoby cenny papir,
jehoz splatnost byva zpravidla pevné stanovena. Statni dluhopisy jsou, jak jiz ndzev napovida,
emitovany stitem, resp. Ministerstvem financi Ceské republiky. Vzhledem k tomu,
ze jsou dluhopisy témét bezrizikové, jsou mezi investory velmi popularni, nicméné
v soucasné dob¢, jak je mozné vidét z vypoctu CAPM, je jejich mira vynosu téméf nulova.
Zvolend hodnota vynosu desetilet¢tho statniho dluhopisu 0,29% se vztahuje
k datu 31.8.2016. (CNB, 2016)Tato hodnota je na své téméf nejniz§i Grovni za poslednich

patnact let.
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Druhou proménnou vstupujici do vypoctu modelu ocenovani kapitdlovych aktiv
je tzv. pramérnd rizikova prémie kapitalového trhu, kterou lze vypocitat jako rozdil mezi
sttednim vynosem trzniho portfolia a hodnotou bezrizikového aktiva. Pro aplikaci v rdmci
modelu CAPM se standardné pouziva dlouhodoby historicky pramér rozdili mezi vynosnosti
akciového trhu a vynosnosti statnich dluhopist. (Matik, 2011) Dle dostupnych udaji
z webovych stranek profesora Damodarana je hodnota rizikové prémie pro Cesky trh rovna
7,36% (Damodaran, 2016).Vzhledem k tomu, Ze hodnota bezrizikového aktiva je rovna
0,29%, lze analogicky vypocitat, Zze hodnota stfedniho vynosu trzniho portfolia je

rovna 7,65%.

Dalsi slozkou, ktera je nezbytna pro vypocet CAPM, je koeficient . Tento koeficient
vyjadiuje relativni riziko cenného papiru oproti riziku kapitalového trhu jako celku. Rozpéti
koeficientu miize nabyvat riiznych hodnot. Pokud je sledovana akcie obdobné rizikova, jako
je rizikovy kapitalovy trh, je hodnota koeficientu rovna jedné. Pokud je akcie méné rizikova
nez kapitalovy trh, je B mensi nez jedna. Naopak v ptipadé, ze se jednd o velmi rizikovou
investici, nabyva koeficient vysSich hodnot nez jedna. Koeficient f se vyskytuje ve dvou
zékladnich interpretacich. Prvni je zadluzena (levered) P, kterd se pouziva v ptipad€ vyuziti
ciziho kapitalu. Vzhledem k tomu, Ze analyzované potencidlni investice budou v piipadé
realizace financovany vlastnim kapitdlem, bude pouZita verze nezadluzené (unlevered) P.
Hodnota koeficientu B byla ziskdna obdobné jako hodnota rizikové prémie, tj. z webu
profesora Damodarana. Na tomto webu je vyjadfen koeficient f pro riznd primyslova
odvétvi. Bohuzel neni k dispozici hodnota koeficientu  pro mald rekreacni zatfizeni, proto
byla zvolena hodnota koeficientu pro odvétvi hotelu (toto odvétvi je nejblizsi analyzovanému

problému). Hodnota nezadluzené B pro evropsky trh je 0,7 (Damodaran, 2016).

Nyni jsou tedy k dispozici hodnoty veSkerych vstupnich proménnych, které jsou
potfebné k vypoctu néklada vlastniho, resp. pozadovaného vynosu. Vypocet pomoci aparatu

modelu ocenovani kapitalovych aktiv (CAPM) zobrazuje Tabulka €. 1.
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Tabulka ¢. 1: Vypocet nakladii vlastniho kapitdlu

Vstupni proménné Hodnota

Bezrizikova sazba (Ry) 0,29%
Ocekéavany vynos trhu E(rp,) 7,65%
E(rm)-R¢ (rizikova prémie) 7,36%
Beta unlevered 0,7
E(r;) — velikost diskontni sazby 5,442%

Vysledek je roven hodnoté 5,442 %. Tento vypocitany tdaj bude pouzit pro vSechny
vypocty v ramci diplomové prace za predpokladu, ze se nebude ménit v ¢ase. To znamena,

ze pro vSechny obdobi bude kalkulace nakladii vlastniho kapitalu stejna, a to ve vysi 5,442 %.

1.5 NPV

NPV, jak jiz bylo feCeno,je zkratka pronet present value (do Cestiny pielozeno jako
Cistd souCasnd hodnota). Jednd se o aparat, ktery se pouziva k vyhodnoceni atraktivity
investice. Pro potfeby analyzy potencidlnich investic pro rekreacni zafizeni Eden Jinolice
bude sloucit Cistd soucasnd hodnota jako hlavni kritérium vyhodnoceni jednotlivych

investi¢nich variant.

Cista soucasna hodnota je velmi vyuZzivanou metodou pii vyhodnocovéni investiénich
projektl. Jeji podstata je zaloZena na respektovani faktoru ¢asu pomoci tzv. diskontovani
penéznich toki. Diskontovani penéznich tokii pfedstavuje matematicky postup, ve kterém se
diskontuji budouci vynosy v jednotlivych obdobich na sou¢asnou hodnotu investice za pouziti

diskontni sazby.

Pii vypoctu cisté soucasné hodnoty je nutné dodrzet nékolik krokd. V prvni fazi
je tieba odhadnout budouci penézni toky (cash flow), a to po celou dobu Zivotnosti projektu.
V ramci analyzy investic rekrea¢niho zafizeni je situace pro nékteré investice sloZzitéjsi.
Tenisovy kurt i rekreac¢ni chatky maji totiz velmi dlouhou Zivotnost, zjednoduSené Ize
konstatovat, Ze se jedna o nekonecnou Zivotnost. Proto se v piipad€¢ postupu vyhodnocovani
jejich atraktivity sestavi budouci penézni toky na prvnich 7 let Zivotnosti projektu
a pro nasledné budouci platby se vyuzije aparat perpetuity, ktera piedstavuje soucet
nekone¢né¢ dlouhé tady diskontovaného penézniho toku.(Fotr a Soucek, 2011)
V piipadé¢ analyzy investice do rekonstrukce stavajiciho bazénu je situace
jednodussi — Zivotnost bazénu totiZ neni nekonecnd, budou proto pouZity toky pro prvnich
10 let, coz je doba, kterou vyrobci nejcastéji davaji koncovym zakazniklim jako zarucni dobu.

V ramci druhé faze je zapotiebi odhadnout miru pozadovaného vynosu, coz bylo provedeno
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v predchozi Casti prace. Zatieti je zapotfebi tuto miru pouzit k diskontovani budoucich
penéznich toki sledované investicni piilezitosti. Soucet budoucich diskontovanych penéznich
tokli se nazyva soucasnd hodnota (v literatufe byva oznacovana jako PV, z anglického
present value). Pro vypocet Cisté soucasné hodnoty je zapotiebi zakomponovat jesté
tzv. kapitdlové vydaje (cena, kterou musi investor zaplatit v pfipad¢ realizace investice).
Vysledek ¢isté soucasné hodnoty muize vyjit jak kladné, tak zaporné. Je-li vysledek zaporny,
méla by se investice zamitnout. Vzorec pro vypocet Cisté soucasné¢ hodnoty vypada

nasledovné:

CSH = P + P2_2+... br -K,
a+i) (1+1) 1+0)"

kde:

CSH je cista sou€asna hodnota investice,

P12 je penézni pfijem z investice v jednotlivych letech jeji Zivotnosti (v ramci modelového
vypoctu diplomové prace bude oznacen jako cash flow —CF, jelikoz veskeré investice s sebou
nesou mimo piijmu i provozni vydaje),

I ptedstavuje pozadovanou vynosnost (v %),
N je doba zivotnosti a

K predstavuje kapitalovy vydaj.(Valach, 2010)
1.6 Anuita a perpetuita

Vyse uvedeny vzorec pro vypocet NPV je dobfe pouzitelny, pokud ma sledovany
investi¢ni projekt danou zivotnost. To bohuZel plati jen v pfipadé investice do vystavby
bazénu, kde je Zivotnost pocitana na 10 let. Zde je pouzit pro vypocet soucasné¢ hodnoty
investice aparat tzv. anuity. Anuita i perpetuita spadaji do oblasti finan¢ni matematiky a jedna
se o splatku, ktera je urCena na pfedem stanoveny pocet let. Pro anuitu je charakteristické,

ze po celou dobu jeji existence je velikost pouzité diskontni sazby shodna.

vvvvv

Jedna se totiZ o zafizeni, kterd maji kone¢nou, avsak jisté velmi dlouhou Zivotnost. Pro feSeni
takovychto situaci, kde je Zivotnost projekti velmi dlouhd, se vyuziva tzv. perpetuita.
Perpetuita je zvlastni formou anuity. Na rozdil od anuity zde neni stanoveny pocet let,
ale jednd se o pravidelné penézni toky pro nekonecny pocet let. Pro anuitu lze zjistit
jak soucasnou, tak budouci hodnotu. Pro perpetuitu mizeme zjistit pouze hodnotu soucasnou.

Vzorec pro vypocet soucasné hodnoty perpetuity vypada nasledovngé:
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PV =

2l le

kde:

PV je soucasna hodnota perpetuity,
C je pravidelny hotovostni tok v roce 1 az nekonecno a
r predstavuje alternativni naklad.(Rackova a Roubickova, 2012)

Soucasna hodnota perpetuity bude spolecné s kapitdlovym vydajem a souétem
diskontovanych penéznich tokti (cash flow) v obdobich 1-7 jednim ze tfi komponenti
vypoctu Cisté souCasné hodnoty pro varianty vystavby tenisovych dvorcl a rozSifeni
ubytovaci kapacity. V piipadé bazénu bude Cistd soucasna hodnota vypocitana jako soucet

kapitalového vydaje a soucet diskontovanych penéznich tokt v obdobich 1-10.

Pravidelny hotovostni tok ptedstavuje rozdil mezi pfijmy a vydaji dan¢ho obdobi.
Je dilezité zdlraznit fakt, Ze tento pravidelny tok bude platit az pocinaje obdobim
Cislo 8 (mezi obdobimi 1-7 je pocitano s pravidelnym narGstem piijma a vydaji o 5%).
Napriklad v pfipadé analyzy investice do vystavby dvou novych tenisovych dvorct
je pocitano s kazdorocnim (v ramci jednoho obdobi/sezdny) pravidelnymcash flow ve vysi

64 627 K¢.

1.7 Nominalni a realna hodnota

Veskeré udaje zpracované ve vypoctech atraktivity jednotlivych investic budou ur¢eny
v tzv. nominalnich hodnotach. Nomindlni (v literatufe je také mozné se setkat s oznaCenim
jmenovitd) hodnota je penézni ocenéni (akcie, dluhopisu a dalSich aktiv) k ur€itému datu.
Termin nominalni se hojné pouziva v makroekonomii a ¢asto dochazi ke vzajemné komparaci
mezi nomindlnimi a redlnymi hodnotami. Ptikladem muze byt analyza HDP (hruby domaci
produkt). Pokud je méfen v cenach bézného obdobi, je fe¢ o nominalnim HDP. Pokud je HDP

méteno pomoci cen vychoziho obdobi, jedna se o realné HDP (Pavelka, 2007).

Pro analyzu a postupy v rdmci této prace to znamend, ze mezi jednotlivymi roky
je pocitano s vyvojem jak po strance piijmu, tak po strdnce vydaji plynoucich z provozu

jednotlivych zafizeni.
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1.8 Popis jednotlivych investi¢nich variant

Nasledujici ¢ast se zaméfi na popis jednotlivych ptredem zvolenych investic, ze kterych
bude nasledné doporucena majitelim rekreacniho zatizeni budouci investi¢ni strategie. Jedna

z nabizenych moZznosti je 1 nerealizovat Zadnou investici.

1.8.1 [Investice do stavajiciho tenisového dvorce — varianta A.

Prvni potencidlni investici je pfestavba stavajiciho tenisového dvorce. V souCasné
dobé¢ je varedlu kempu jeden tenisovy dvorec, ktery neni vyuzivan tak intenzivné,
jak by si majitelé predstavovali. V pifipadé vystavby kvalitniho tenisového zazemi
(realizace dvou tenisovych kurtll) se oteviraji nové potencidlni ptilezitosti vedouci ke zvySeni
obsazenosti celého rekrea¢niho zafizeni. V kempu by vznikl potencial potadat tenisova
soustfedéni nebo tenisové turnaje (mySleno firemni turnaje nebo turnaje nezdvodnich
hracl — na soutézni turnaje pod zastitou ceského tenisového svazu neni dostatecnd kapacita
ani v ptipad¢ realizace této investice). Hlavni vyhodou téchto akci je, Ze se potadaji i v dobé
mimo letni prazdniny (ve kterych je obsazenost téméf maximalni), tudiz by mohly pomoci

zlepsit obsazenost zejména v obdobich, kdy kemp neni pln¢ obsazen (kvéten, Cerven, zari).

Problémem soucasného tenisového dvorce je nejen jeho kvalita, ale zejména jeho
nedostate¢né rozmé&ry (velmi kratka vzdalenost mezi lajnami a plotem tvoii malé vyb&hy),
tim padem nelze na dvorci uspofddat pfipravu na zavodni tenis. Nedostate¢nou kvalitou
dvorce se v tomto piipadé mysli zejména Spatny systém odtoku vody a absence umélych lajn.
Spatny systém odtoku vody méa za nasledek dlouhou rekonvalescenci dvorce po desti,
coz znamena, ze v piipadé boutky ¢i prudkého dest¢ muize byt dvorec mimo provoz jesté
nasledujici den. Absence umélych lajn znamend pro hrace starosti navic s nalajnovanim
dvorce pied hrou, coz maze trvat i 10 minut. Toto, vzhledem k faktu, Ze poslednich 5 minut
se standardné pouziva pro naslednou upravu dvorce, velmi zkracuje Cisty cas hrani.
Poslednim nedostatkem je i samotny pocet dvorcii — pro potencialni klientelu tenisovych
klubii pofadajicich soustfedéni je zapotfebi mit v aredlu kempu minimaln€é dva dvorce.
V ptipadé¢ dvou dvorcti v kempu se nabizi dalsi aktivita v podobé€ pofadani tenisovych turna;ji.
Potencidlni zékaznici z fad firem zde tedy mohou uspoifadat turnaje jak pro zaméstnance,

tak tfeba i pro klienty, coZ je pro kemp (kromé jednordzového vydélku)také dobrou propagaci.

Vysledkem realizace této potencialni investice by byla vystavba dvou kurtt, které maji
na rozdil od stavajiciho dvorce regulérni parametry pro zavodni tenis (tj. vétsi ,,vybehy®).

Rozméry tohoto sportovniho zatizeni jsou 36 x 36 m — tj. 1296 m”. Obvod oploceni je tedy
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144 m. Zatizeni je vybaveno umélymi lajnami (timto odpadaji starosti s nalajnovanim dvorce
pfed hrou) a mezi jednotlivymi dvorci je vybudovan odtokovy kandl, aby v ptipadé
vytrvalého desté dosSlo k co nejrychlejsimu vyschnuti dvorce. Soucésti kalkulace je také
provedeni povrchovych praci, vystavba oploceni a vybaveni samotnych dvorcu (sité, sloupky,
nacini pro uUpravu dvorct, hadice na kropeni). Kalkulaci potencialni investice zobrazuje
Ptiloha ¢. 1. Nabidku pro diplomovou praci dodala spolecnost StavSport.
Spolecnost StavSport nenabizi vS§echny zminéné prace, proto pro nékteré typy praci vyuzivaji
sluzeb externiho dodavatele — spolecnost Sibera System. Naklady na sluzby spolecnosti

Sibera System jsou také zahrnuty v kalkulaci.

V soucasné dobé je dvorec pronajiman za 50 Kc¢/hod, coz je cena, kterd na jednu
stranu odpovida kvalité dvorce, ale na druhou stranu je velice nizkd a pod hranici trhu.
Cena hodinového prondjmu se v Praze v letni sezon€ pohybuje mezi 150-200 Ké/hod (zalezi
na obdobi a ¢asu) (LTC Modrtany, 2016), v Jic¢in¢ (okresni mésto vzdalené¢ 5 km od arealu
kempu) je cena za hodinovy prondjem dvorce stanovena na 120 K¢/hod (Sportovni zafizeni
mésta Jic¢in, 2016).Pro kalkulaci budoucich penéznich tokti bude pouzita castka 100 K¢/hod,
jednak s ohledem na nizs8i cenu oproti konkurenénimu areédlu a také z diivodu, Ze lidé z fad
stalé klientely rekreacniho zafizeni jsou dlouhodobé zvykli na cenu 50 Kc¢/hod a zdraZeni
na 120 K¢ by bylo vétsi nez dvojnasobné, coz muize neékteré klienty odradit. Dal§im divodem
pro niz8i cenu je fakt, Ze prondjem tenisového dvorce netvofi hlavni vydélecnou Einnost,
kterou je bezpochyby pronajem ubytovani, ale pouze doplitkovou ¢innost. Je tedy potieba
nahliZet na to také jako na jakysi benefit pro klienty (tento efekt je vzhledem k upravé ceny

v kone¢ném souctu zahrnut).

Potizovaci cena investice je tedy 1437 545 K¢ vcetné DPH. V cené je zahrnuta
jak doprava materidlu, tak montaz, resp. vystavba jednotlivych komponent tenisovych dvorct.
Samotnd vystavba zacind povrchovymi Upravami, ndsledné¢ jsou vybudovany zaklady
pro tzv. Zelezobetonovy limec, do kterého jsou zhotoveny zdklady na montaz plotu.
Nésledné pfichazi na fadu subdodavatelskd firma SiberaSystem, ktera je zodpovédna
za veskeré prace spojené se samotnymi dvorci (montdz zakladové desky, dovoz a aplikace
Skvarového podkladu a konecné aplikace antukové vrstvy). Antukova vrstva se musi pokropit
a zvélcovat tak, aby dvorec byl dostatecné rovny, a antuka musi byt spojena tak,
aby se na dvorci nedélaly diry. Posledni fazi stavebnich praci je samotna montaz plotu

a vstupnich branek, které jsou jiz opét v rezii dodavatelské firmy Stavsport.
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1.8.2 Investice do rekonstrukce stavajicich bazénu — varianta B.

Druhou investi¢ni variantou je renovace soucasnych bazénd, jejichz stavajici kvalita
neni dostatecnd, obdobné jako v pifipadé tenisového kurtu. V soucasné dob¢ jsou v aredlu
k dispozici dva bazény, které jsou viiCi sob& v bezprostfedni blizkosti. Prvni bazén
ma hloubku 60 cm a slouzi pro déti a neplavce, druhy je hluboky 160 cm. Rozméry téchto
bazénl jsou obdobné, coz neni Uplné logické, jelikoz plavci maji jednoznacné véEtSi naroky
na rozméry. Délka bazéni je pouhychll m, coz lze povazovat vzhledem k velikosti
rekreacniho zafizeni za nedostateCné. Diky nedostateCnym rozmértim vznikaji problémy
s kapacitou plaveckého bazénu a neni jej tedy mozné v letnich dnech vyuzit za ucelem
plavani, ale pouze za ucelem osvézeni. Vzhledem k t€émto okolnostem a enormné nizkému
z4jmu o ,,détsky bazén“ ze strany klientli rekreacniho zatizeni bylo po konzultaci s majiteli
rozhodnuto, ze stavajici situaci by bylo dobré zlepsit vybudovanim jednoho velkého bazénu,
ktery bude mit délku alesponi 20 metrt, tudiz poslouzi i vyznavac¢im kondi¢niho plavani.

vvvvv

dodatecné provozni naklady.

V bezprostiedni blizkosti aredlu kempu jsou Jinolické rybniky, které vyuzivaji
navstévnici kempu ke koupani. Jelikoz se jednéd o ptirodni vodni plochu, existuje zde urcité
riziko nekvalitni vody, kterou priabézné¢ vyhodnocuje Krajska hygienickd stanice
Kralovéhradeckého kraje. V piipad¢, ze hygienickd stanice ozna¢i vodu za nevhodnou
ke koupani, automaticky tim klesa poptavka po dovolené v dané lokalité. V minulych letech
se to nestdvalo nijak casto (napiiklad vroce 2015 nedoSlo k této situaci ani jednou
(KHSKK, 2015)), ale tato situace miize nastat prakticky kdykoli a je proto potieba, aby bylo
vybaveni kempu na tyto situace piipraveno. Mezi klienty kempu se ovSem fadi také lidé,
kteti pfirodni koupali§t¢ nevyuzivaji ani v dobé, kdy je kvalita vody vyhodnocena
hygienickou stanici jako na nejvyssi Grovni. Je nutné podotknout, ze kemp je v provozu
v obdobi od zacatku kvétna do konce zafi, zatimco bazén se vyuZziva pouze v prazdninovych

meésicich, tj. v ¢ervenci a srpnu.

Provoz venkovniho umélého koupalisté s sebou také nese vysoké naroky na dodrzeni
legislativy. Nejdulezitéjsim prvkem je fakt, ze provozovatel musi zabezpecit nepietrzity
odborny dozor — plav¢ika — ktery dohlizi na déni v bazénu a hlida bezpecnost navstévniki,
poptipad¢ kontroluje, zda navstévnici dodrzuji predepsana pravidla. Néklady na plavcika,
kterého kemp vyuziva, jsou 80 K¢&/hod. Legislativni opatfeni se mimo bezpe€nosti zaméiu;ji

i na hygienu. Po kazdém dni, kdy byl bazén v provozu, se musi obménit ur¢ité mnozstvi vody.

21



Mnozstvi fedici vody je determinovano poctem navstévniki za den, pficemz k provozu
nekrytych venkovnich koupalist’ a brouzdalist’ musi provozovatel obménit minimalné¢ 601/den
(cena za 1 m’vody se v okrese Ji¢in pohybuje okolo 80 K& (Skrblik.cz, 2015)). Provozovatel
je také odpovédny za pravidelné doplnovani chemikalii, nebot by se ve vodé¢ nemély
vyskytovat zadné bakterie, voda by méla byt priizracna a pH vody by se mélo béhem provozu
neustale pohybovat v rozmezi mezi hodnotami 6,5-7,6. Hodnotu pH musi provozovatel
dle zékona hlidat kazdy den. Pro dopliiovani chemikalii do bazénli se v praxi nejcastéji
vyuzivaji ptipravky obsahujici chlor. PouZzivani jinych chemikalii je mozné pouze v piipade¢,

ze jejich koncentrace bude stejn¢ u¢inna jako u ptipravkl obsahujici chlor.

Dodrzovani téchto zadkonem stanovenych nafizeni s sebou nese docela vysoké
provozni ndklady, které je nezbytné zahrnout do kalkulace o potencidlni investici.
Denni vstupné do prostoru bazénil je v soucasné dobé 30 K¢/den/osoba, coz neni nijak vysoké
Castka, na druhou stranu vSak sluzby bazénu také nejsou na nejvys$si Urovni.
V piipad¢ realizace nasledujici investice by dosSlo jak ke zkvalitnéni sluzeb (vétsi délka
bazénu, modernéjs$i systém filtrace), tak ke zvySeni provoznich ndkladl, a tim padem
1 ke zvySeni ceny. Konkrétné¢ by doslo k navySeni ceny na 50 K&/den/osoba, coZ je cena,
kterou by dle odhadu dlouholetého provozovatele arealu byli zékaznici v pfipadé zkvalitnéni

sluzeb ochotni zaplatit.

Realizaci potencialni investice je nutné rozdélit do dvou krokd. Prvnim krokem jsou
tzv. pozemni prace, které spocivaji zejména ve vyhloubeni a odvozu zeminy podle
bazénového nakresu. Dle planu se jednd o bazén délky 20 m a Sitky 4,5 m. Hloubka bazénu
je mezi 1,5-2,25m, viz Obrazek €. 2. Celkovy objem zeminy nutny pro vytvofeni potiebné¢ho
tvaru pro umisténi bazénové vany je cca 150 m’. Soucasti kalkulace na pozemni prace je,
krom& vyhloubeni a odvozu zeminy, také vybudovani betonové dlazby okolo bazénu.
Kalkulaci na pozemni prace a vybudovani dlazby dodala firma Projekt management service,

ktera sidli v Praze.

Velmi dilezitym kritériem vyhodnocovani atraktivity jednotlivych investic je jejich
zivotnost. Zivotnost bazénu je vyrazné nizii nez Zivotnost tenisovych dvorcii (u kterych se da
zivotnost povazovat za nekonecnou, proto je ve vypoctu NPV pouzita perpetuita).
Pro vypocet navratnosti investice bude stanovena Zivotnost tohoto bazénu na 10 letnich sezon
(10 let).Po této dobé dochéazi ke znatnému opotiebeni jednotlivych komponent bazénu,

jako jsou folie nebo filtry, ¢imZ dochazi ke snizeni zlistatkové hodnoty bazénu. Proto lze fici,
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ze po 10 letech bude zlstatkovd cena ,,nového* bazénu velmi podobnd cené¢ bazénu
soucasné¢ho. Nasledujici obrazek ukazuje pudorys bazénu, pro ktery byla dodavatelskou

firmou stanovena kalkulace kapitalovych vydajt.
Obrazek ¢. 2: Padorys bazénu

BAZEN THERMO - 20 x4.5/ 1,5- 2.25m

7~

Zdroj: Maryska (2016)

Druhou etapou tohoto projektu je vybudovani samotného bazénu. Nabidku pro tento
projekt dodala firma Bazény Waterland, ktera ma sidlo v nedaleké Libani. Firma plisobi
na ceském trhu vice nez 20 let, tudiz mad s podobnymi projekty bohaté zkuSenosti

(Maryska, 2016).

Pro stanoveni kapitalovych vydaji nasledujiciho projektu je tedy nutné secist obé
etapy investice. Z vypoctu v nasledujici Tabulce ¢. 2vyplyva, Ze celkovy investicni vydaj

bude 1 104 008,84 K¢ véetné DPH.

Tabulka ¢ 2: Celkové kapitdalové vydaje pro vystavbu bazénu

Polozka

Pozemni Gpravy 422 084,00 K¢
Vystavba bazénu 490 320,00 K¢
DPH 191 604,84 K¢
Celkem 1104 008,84 K¢

1.8.3 Investice do rozsireni ubytovaci kapacity — varianta C.

Dals§i analyzovana pfilezitost bude spocivat v potencidlnim rozSifeni stavajici
ubytovaci kapacity. Konkrétné se jedna o vystavbu 12 novych turistickych chatek, které jsou
vybaveny 2—-4 lazky. Stavajici chatky se v soufasné dobé& pronajimaji za 500 Kc&/noc.

Nové turistické chatky by ovSem byly modernéjsi a vzhledem k tomu, Ze by obsahovaly
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kompletné nové vnitini vybaveni, doslo by k navySeni ceny pronajmu na 650 Kc¢/noc
(ovSem pouze pro tyto nové chatky, které budou pro zdkazniky ptedstavovat vyssi kvalitu).
Tato Castka za pronajem je fixni, pronajimatel tedy nebere ohled na fakt, jestli spi v chatce

jeden ¢lovek nebo napt. Ctyi¢lennd rodina.

Pro tuto investi¢ni variantu je velmi dulezité zminit, Ze v arealu rekreac¢niho stiediska
jsou nevyuzitd mista, a proto tedy nebude zapotfebi skupovat zaddné dalSi pozemky,
coz je velmi dulezity faktor pro vypocet atraktivity této investice. Na rozdil od ptedchozich
variant zde neni zapotfebi objednavat dodavatelskou stavebni firmu, jelikoz pozemni prace
nutné k instalaci jiz zakoupenych chatek jsou v sildch zaméstnanci rekreacniho zafizeni.
Pro vypocet byla vybrana chatka sndzvem Camping od dodavatelské firmy
DELTA Svratka s.r.o. (Delta Svratka, 2016a). Tato chatka se vyrabi v n¢kolika variantach
podle velikosti obytné plochy. Nejmensi varianta (Camping 1) méa obytnou plochu 16,8 m’
a nejvetsi (Camping 5) se vyrabi o vyméie 27,8 m?. Pro potieby rekreaéniho zafizeni bude
staGit zakoupit variantu &islo 2, kterd nabizi obytnou plochu o rozloze 19,6 m”.

Cena vybrané rekreacni chatky je dle ceniku na webu dodavatele 143 270 K¢ vcetné
DPH (Delta Svratka, 2016b). Soucasti této ceny ale neni doprava, montdz a povrchové upravy

nutné pred instalaci vybrané rekreacni chatky. Celkovou naro¢nost investice na néakup,

dopravu a montaz jedné chatky zobrazuje Tabulka €. 3.

Tabulka ¢. 3: Naklady na porFizeni a montaz chatky

Polozka

Nékup chatky 143 270,00 K¢
Doprava 5 324,00 K¢
Montaz 16 577,00 K¢
Zemni prace 1 500,00 K¢
Odvoz zeminy 1 000,00 K¢
Instalace zaklada 3 500,00 K¢
Instalace okapti 4 000,00 K¢
Ptipojka elektrické¢ho proudu 5 000,00 K¢
Celkem 180 171,00 K¢
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Obrazek C. 3: Rekreacni chatka Camping

Zdroj: Delta Svratka (2016a)

Aby se chatky dostaly do faze, kdy mohou byt nabidnuty k pronajmu, nesmi
se opomenout vnitini vybaveni. Néaklady na zakladni vnitini vybaveni rekreacnich chatek

zobrazuje Tabulka €. 4.

Tabulka ¢ 4: Kalkulace vnitiniho vybaveni chatky

Polozka

8 000,00 K¢

16 800,00 K¢

2 490,00 K¢

1 290,00 K¢

2 396,00 K¢

30 976,00 K¢

Zdroj: Truhldistvi Miroslav Steker (2016), IKEA (2016a), IKEA (2016b), IKEA (2016c), viastni

zpracovani

Celkovy kapitalovy vydaj této potencialni investice je tedy souctem vydajui na potizeni
a montaz a vydaji na vnitini vybaveni chatek. Vyslednou kalkulaci zobrazuje néasledujici

Tabulka ¢. 5, ze které vyplyva, ze tato varianta je z hlediska kritéria pofizovaci ceny

wvewr

investic zaroven.
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Tabulka ¢. 5: Celkové kapitalové vydaje na rozSifeni ubytovaci kapacity

Polozka

Nékup chatky 180 171,00 K¢
Vnitini vybaveni 30 796,00 K&
Celkem za jednu chatku 210 967,00 K¢
Celkem za 12 chatek 2 531 604,00 K¢

1.8.4 Realizace variant A a B — varianta AB.

Nasledujici investi¢ni varianta zahrnuje ptipadnou realizaci vystavby tenisového kurtu
zaroven s realizaci vystavby vétSitho bazénu. Oba tyto dil¢i projekty spadaji do sportovni
infrastruktury, proto je pravdépodobné, Ze jejich spolecné vybudovani povede k vétsi
prosperité rekreacniho stiediska. Kapitalova naro¢nost této varianty bude vykalkulovéana jako
soucet kapitalovych vydaji dil¢ich variant. Kombinace investice do bazénu a tenisovych
dvorcli se muZe jevit jako velice zajimava z pohledu konkurenéniho boje v oblasti
dopliikovych aktivit. Ostatni rekreacni arealy v oblasti Jinolickych rybnikl totiZ nabidkou
obdobnych doplnkovych aktivit nedisponuji. Kvalitni nabidka v této oblasti navic mize
prilédkat i1 klienty, ktefi maji zaplacené ubytovani v konkuren¢nich kempech ¢i penzionech.
Pokud by si chtéli zahrat napiiklad tenis, zavitali by pravdépodobné& pravé do Edenu, jelikoZ
jiné nejblizsi dvorce jsou az v Ji€¢in€. Kazdy takovy jedinec pak rozsifuje okruh potencialnich
zéakaznikd. Tato kombinace muze byt atraktivni i pro skupiny vice lidi, kde jedna ¢ast mize

vyuzit tenisové dvorce a druhd se uchyli k bazénu.

Realizace tenisovych dvorcii je pro rekreacni stfedisko velice atraktivni z diivodu
poradani rlznych potencialnich akci (tenisovy turnaj, soustfedéni), které by mohly zvysit
obsazenost kempu. V kombinaci s kvalitnim bazénem je tato vyhoda jesté vétsi, jelikoz bazén
muze poslouzit jako prostiedek regenerace po sportovnim vykonu, ale také jako dobry
program pro klienty, ktefi jsou na tenisovém turnaji pouze jako doprovod. V ptipadé
uspotfadani tenisového soustiedéni v rekreaénim stedisku lze dvacetimetrovy bazén vyuZzit
mimo regenerace 1 ke kondicnimu plavani. Je nutné vSak podotknout, Ze bazén je na rozdil
od tenisovych kurtli v provozu pouze v prazdninovych mésicich (Cervenec, srpen), nicméné
v piipadé¢ dobrého pocasi a vysoké obsazenosti rekreacniho stfediska by bylo mozné
zvazit prodlouZeni provozni doby. Délka provozni doby bazénu je z velké casti zavisla
na pocasi — napt. letni sezéna v roce 2016 byla co do poctu koupacich dni velice slaba.
Dalsim efektem, ktery piisobi na vyuziti téchto zatizeni, je poptavka ze strany sportovnich
klubii na potfadani riznych soustfedéni ¢i sportovnich akci. Vystavba téchto zafizeni muze
tuto poptavku zvysit.
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Tabulka ¢. 6 zobrazuje kapitalovou ndroc¢nost vySe popisované varianty investice

do vystavby tenisovych kurtii a rekonstrukce bazénu zaroven.

Tabulka ¢. 6: Celkové kapitalové vydaje pro variantu tenisové kurty+bazén

Polozka

Tenisovy kurt 1 437 545,00 K¢
Vystavba bazénu 1 104 008,00 K¢
Celkem 2 541 553,00 K¢

1.8.5 Realizace variant A a C — varianta AC.

Tato varianta s poradovym ¢islem 5 spociva v realizaci investice vystavby tenisového
kurtu zaroven s rozsifenim ubytovaci kapacity rekreacniho zatizeni. Na rozdil od predchozi
investiéni varianty zde neni tak velkd zavislost mezi jednotlivymi prvky. Ugastnici
potencidlniho tenisového turnaje ¢i soustfedéni totiz mohou vyuzit stdvajici ubytovaci
kapacitu. Na druhou stranu spolecnost v soucasné dob¢ disponuje dostate¢nymi finan¢nimi
prostiedky, proto v ptipadé, ze NPV tenisového dvorce a zaroven NPV varianty vystavby

novych ubytovacich chatek vyjdou kladné, Ize nasledujici variantu zvazovat.

Tenisové dvorce a bazén slouzi pouze jako doplikové aktivity, pfesto jejich vystavba
predstavuje velkou vyhodu v rdmci konkuren¢niho boje s ostatnimi kempy, a to jak v okoli
Jinolickych rybnikt, tak i mimo néj. Dal$i nespornou vyhodou jsou tzv. dodatecné piijmy,
které se projevi krom prongjmu a vstupt napiiklad i v restauraci, kterou zékaznici bazénu

¢i tenisového dvorce pravdépodobné navstivi.

Kapitalové vydaje nutné k vybudovani novych tenisovych dvorci a 12 rekreacnich

chatek, které rozsiti ubytovaci kapacitu, ilustruje Tabulka €. 7.

Tabulka ¢. 7: Celkové kapitdlové vydaje pro variantu tenisové kurty+chatky

Polozka

Tenisovy kurt

1 437 545,00 K&

Rozsiteni ubytovaci kapacity

2 531 604,00 K¢

Celkem

3969 149,00 K¢

1.8.6 Realizace variant B a C — varianta BC.

Mezi jednotlivé kombinace investi¢niho rozhodovani patii i varianta, ve které¢ by se

realizovala rekonstrukce bazénu zaroven s rozSifenim stavajici ubytovaci kapacity. Souvislost
mezi témito subjekty, obdobné¢ jako u piedchozi varianty, neni nikterak vysokd, jelikoz

ubytovaci kapacita spada pod hlavni pfedmét podnikani, zatimco vystavba bazénu spada pod
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tzv. dopliikové atributy rekreacniho zatizeni, které ovsem mnohdy mohou hrat dulezitou roli
vramci rozhodovéani potencidlnich zdkaznikii, kde stravi svou dovolenou. Vzhledem
k aktudlni politické situaci v nékterych tradi¢nich turistickych destinacich (Turecko, Egypt),
se dovolena v tuzemsku stava velmi atraktivni pro téméf polovinu obyvatel Ceské republiky
(CTK, 2016). Zakaznici rekreaéniho zafizeni pochazeji i ze zahraniéi — nejéastdji z Némecka
¢i Holandska. Pravée tito zdkaznici dokézou kvalitni nabidku doplitkovych aktivit ocenit.
Kapitalové vydaje nutné k vybudovani bazénu zaroven s rozSifenim ubytovaci kapacity

zobrazuje Tabulka ¢. 8.

Tabulka ¢ 8: Kapitalové vydaje pro variantu rekonstrukce bazénu zdaroveit s rozSifenim
ubytovaci kapacity

Polozka

Vystavba bazénu 1 104 008,00 K¢
Rozsiteni ubytovaci kapacity 2 531 604,00 K¢
Celkem 3635 612,00 K¢

1.8.7 Realizace vSech tfi variant — varianta ABC.

Zakaznici rekreacniho zafizeni vyhleddvaji lokalitu pfedevSim kvili velkému
mnozstvi riznych aktivit v okoli, zejména proto je ubytovaci kapacita pro fungovani kempu
velice dillezita. Vybudovani vSech tfi vySe analyzovanych potencidlnich investic ma velkou
nevyhodu pfedevs§im ve velké kapitdlové a organizacni naro¢nosti. Na druhou stranu mize
v ptipad¢ kvalitniho vybudovani jednotlivych komponent dojit k velkému zlepSeni celkové

image rekreacniho zafizeni.
Tabulka ¢. 9shrnuje celkové kapitalové vydaje v pfipadé vybudovani novych

tenisovych dvorcti, nového bazénu a rozsiteni ubytovaci kapacity.

Tabulka ¢ 9: Celkové kapitalové vydaje v pripadé realizace vSech tii investicnich variant
zdroveri

PoloZka

Tenisovy kurt 1 437 545,00 K¢
Vystavba bazénu 1 104 008,00 K¢
Rozsiteni ubytovaci kapacity 2 531 604,00 K&
Celkem 5073 157,00 K¢

Kapitdlové vydaje pro tuto investicni variantu piesahuji hranici 5 000 000 K¢,
coz predstavuje pro investory velkou zatéz. V ptipad¢ této investice by bylo tedy nutné zvazit
moznost vyuziti alesponn Caste¢ného Uvéru, coz by ovSem meéclo za nasledek zménu vyse

pouzivané diskontni sazby.
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1.8.8 Zachovani puvodniho stavu — varianta D

V ramci analyzy potencialnich investi¢nich pfileZitosti je zapotiebi zohlednit v§echny
moznosti, tedy 1 variantu, ze provozovatel rekreacniho zafizeni nebude investovat finan¢ni
prostiedky do Zadné z vySe analyzovanych investi¢nich pfilezitosti. Vzhledem k faktu, ze
v pifipadé¢  varianty  tenisového dvorce a bazénu se jednd o investici
do stavajiciho zatizeni, promité se jejich fungovani do cash flow rekreacniho zatizeni jiz nyni.
Soucasné vlivy tenisového dvorce a bazénu na celkové cash flow rekreaniho zatizeni jsou

ilustrovany v Tabulce ¢. 10 a 11.

Tabulka ¢. 10: Vliv soucasného provozu tenisového dvorce na celkovém CF

Prijmy

Pronajmy/den 3
1 hod 50,00 K¢
Pocet dni/sezona 150
Celkem 22 500,00 K¢
Vydaje

Prace hodiny 0,8
1 hod 70,00 K¢
Pocet dni/sezéna 150
Celkem rezie 8 400,00 K¢
Renovace 5 000,00 K¢
Antuka 4 000,00 K¢
Celkem 17 400,00 K¢
CF 5100,00 K¢
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Tabulka ¢ 11: VIiv soucasného provozu bazénu na celkovém CF

Piijmy

Pocet lidi/den 50
Denni vstupné 30,00 K¢
Pocet dni/ sezona 60
Celkem pFijmy 90 000,00 K¢
Vydaje

Plav¢ik 560,00 K¢
Udrzba, &isténi 90,00 K¢&
Dopousténi 120,00 K¢
Chemikalie, Cistici prostredky 30,00 K¢
Denné 800,00 K¢
Pocet dni 60
Celkem rezie 48 000,00 K¢
Renovace/zazimovani 6 000,00 K¢
Celkem vydaje 54 000,00 K¢
CF 36 000,00 K¢ |

Z téchto tabulek je patrné, ze vlivy, zejména v ptipad¢ stavajiciho tenisového dvorce,
na celkové cash flow rekreacniho zafizeni (rocni cash flow rekrea¢niho zafizeni se pohybuje
v fddech milioni korun) jsou minimalni. Pfesto je nezbytné zakomponovat je do modelu,
ktery vypocitdva cCistou soucasnou hodnotu vySe uvedenych potencidlnich investic.
Iv ptipadé, Ze majitelé nebudou zddnou z investic realizovat, stdle budou mit pfijmy a vydaje
spojené s provozem bazénu a tenisového dvorce.

vvvvvv

Jak je jiz zminéno v popisu varianty C, jednd se o vystavbu 12 rekreacnich chatek,
které by slouzily k jednordzovym pronajmim. Stavajici kapacita rekreac¢niho zafizeni neni
schopna v souCasné dobé uspokojit celkovou poptavku, proto se Casto stava
(zejména v Cervenci), Ze je ubytovaci kapacita rekreaniho zatizeni naplnéna a nelze pfijmout
dalsi zakazniky, ¢imz provozovatelé prichazi o trzby. Dle odhadl vychézejicich z poptavky
by nové chatky mohly za prvni sezénu pobrat cca 540 pronajmu. Z toho vyplyva, Ze by kazda
nova chatka byla vyuzita 45 dni. Na zakladé téchto 0idaji I1ze tedy konstatovat, ze vybudovani
novych chatek pfinese dodatec¢né piijmy, nicméné na stavajici cash flow rekreacniho zatizeni
toto neméa Zadny vliv, protoZe velkou ¢ast poptavky uspokoji stavajici kapacita. Pi{jmy,
o které provozovatelé¢ pfisli tim, Ze kapacita byla napln€na, se do analyzy cash flow

nezapocitavaji, jelikoz neni mozna jejich presna kvantifikace.
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1.9 Analyza citlivosti

Analyza citlivosti spadd do podkategorie analyzy rizika, kterd je pro hodnoceni
atraktivity jakékoli potencialni investice velmi dulezitou slozkou. Podstata této analyzy
spo¢iva v ohodnoceni jednotlivych rizikovych proménnych podle toho, jak se projevi
na celkovém vysledku v zavislosti na zméné. Zakladni podobou analyzy citlivosti
je tzv. jednofaktorova analyza, jelikoz plati predpoklad, ze pokud se zméni hodnota jedné
vstupni proménné, ostatni vstupni hodnoty zustdvaji na svych ocekdvanych hodnotéach.
Zmény hodnot analyzovanych faktori mohou mit dvé zakladni podoby. Prvni podoba spociva
na zéklad¢ stanoveni pesimistickych a optimistickych hodnot (scénaii stanovenych
dle investora, proto je zde jakasi nevyhoda, nebot’ se jedna o subjektivni odhady) danych
proménnych. Vzhledem k této nevyhodé stanoveni optimistickych a pesimistickych hodnot
je tieba ptipomenout, Ze veskeré odhady pouzité pro vypocty byly stanoveny tak, aby nebyly
ani prehnan¢ optimistické, ani pesimistické. Druha podoba jednofaktorové analyzy spociva
v méfeni odchylek od planovanych hodnot (Fotr a Svecova, 2010). Velikost odchylky si miize
kazdy investor zvolit sam, nicméné standardné se pouziva odchylka v intervalu +/- 10 %.
Pro analyzu citlivosti bude klicovym faktorem rozdil mezi plvodni hodnotou NPV
a hodnotou NPV po zméné analyzovaného faktoru. Rozdil mezi t€émito NPV bude vypocitan
v tzv. absolutni hodnoté. Absolutni hodnota byva v literatuie definovana jako vzdalenost Cisla
na Ciselné ose od pocatku. ZjednoduSené lze tedy fict, Ze se jednd vzdy o kladné ¢islo,
jelikoz napftiklad vzdalenost Cisla -2 od pocatku je na Ciselné ose stejnd jako vzdalenost
Cisla 2 od pocatku. DalSim dilezitym faktem, ktery je zapotiebi zminit, je pfima a nepiima
umeéra jednotlivych faktord. Vydajové polozky totiz vstupuji do vypoctu analyzy citlivosti
se zapornym znaménkem. Pro vypocty to znamend, ze ¢im budou vydajové polozky vyssi, tim
bude NPV nizsi. U piijmové poloZzky (cena pronajmu, resp. vstupu) plati, ze ¢im bude cena

vys$i, tim bude NPV vyssi.

31



2 Prakticka ¢ast — kalkulace NPV jednotlivych variant

Nasledujici ¢ast prace se bude vénovat jiz konkrétnim vypoctim Ccisté soucasné
hodnoty jednotlivych investi¢nich variant. Soucéasti vypocti NPV jsou bohuzel i odhady.
Odhady se tykaji zejména stanoveni budoucich finan¢nich toki. Obecné lze fici, Ze pro odhad
budoucich pfijmi byla cena sluzby stanovena pomoci porovnani s obdobnou sluzbou
v regionu (napiiklad cena tenisového dvorce byla stanovena na zdkladé ceny, za kterou lze
pronajmout tenisovy dvorec v nedalekém Jic¢in€).Pocet budoucich platicich navstévnikl byl
stanoven na zaklad¢ historickych dat a na zdkladé odhadu poptavky (odhad poc¢tu budoucich
navs§tévnikii byl konzultovan sjednim ze spolumajitelt rekrea¢niho  zafizeni,
ktery ma s turistickym ruchem a charakterem klientd v oblasti vice nez dvacetiletou
zkusenost).Jelikoz by ve vSech pfipadech mélo dojit ke zlepSeni stavajicich sluzeb, nelze
cerpat jen z dat z minulych sezon. Vydajova stranka byla odhadovana zejména na zakladé
ceny lidské prace (hodinova sazba stanovend podle mzdy, o které provozovatelé rekreaéniho
zafizeni vi, Ze jsou za ni lidé ochotni v Ji¢inském kraji pracovat) a ceny ostatnich zdroju
potfebnych k provozu jednotlivych zafizeni (antuka, voda, elektfina atd.). Opét je nutné
podotknout, ze odhady budoucich piijmi a vydaji byly stanovovany tak, aby nebyly

ani prehnané¢ optimistické, ani zbyte¢né pesimistické.

Jak jiz bylo zminéno v pfedchozich ¢astech prace, provoz rekreacniho zafizeni neni
celoro¢ni. Pro analyzu investic to znamend, ze veskeré potencialni investice 1ze vybudovat
pied zahajenim sezény. Z toho vyplyva, Zze modely, které pocitaji ¢istou souc¢asnou hodnotu,
zacinaji vzdy tzv. nultym obdobim, ve kterém jediny faktor, ktery zasahuje do cash flow
dané¢ho obdobi, je kapitalovy vydaj. Nésledujici obdobi jsou jiz oznaCena postupné Cisly
od jedné a jedno ucetni obdobi predstavuje jednu sezénu, coz byva zpravidla obdobi mezi
koncem dubna, resp. zacatkem kvétna, a koncem zafi, resp. zaCatkem fijna (délka vSak zavisi
i na pocasi, které¢ ovliviluje zejména stanoveni konce sezony). Konkrétni stanoveni

jednotlivych obdobi, kterd figuruji ve vypoctovych modelech, ilustruje Tabulka ¢. 12.
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Tabulka ¢ 12: Specifikace jednotlivych analyzovanych obdobi

Obdobi | Zacatek Konec
0(1.1.2017 30.4.2017
1]1.5.2017 30.9.2017
2(1.5.2018 30.9.2018
311.5.2019 30.9.2019
411.5.2020 30.9.2020
5/1.5.2021 30.9.2021
611.5.2022 30.9.2022
711.5.2023 30.9.2023
811.5.2024 30.9.2024
911.5.2025 30.9.2025
10]1.5.2026 30.9.2026

V mésicich fijen, listopad, prosinec, leden, unor a bfezen je aredl mimo provoz, proto
74dnd z analyzovanych investic nevykazuje z4dné pifijmy ani vydaje. V dubnu probihaji
v aredlu pfipravy na novou sezonu. Vydaje v tomto obdobi se netykaji bazénu (provoz pouze
v ¢ervenci a srpnu). V ramci analyzy tenisovych dvorcii jsou dubnové vydaje zakomponovany
v polozce s nazvem renovace pred sezonou. V rdmci analyzy varianty roz$ifeni ubytovaci
kapacity je situace obdobna jako v pfipadé tenisovych dvorcti — i zde je pocitano s jakousi
renovaci pred sezonou, kterd mize ovSem probihat jak v dubnu, tak v kvétnu nebo v €ervnu,
jelikoz neni v téchto mésicich dlouhodobé zaplnéna ubytovaci kapacita rekreacniho zafizeni

na maximum (naplnéni kapacity je dosaZzeno velmi Casto v ervenci a srpnu).

Pro kazdé obdobi je v modelu secteno konecné cash flow, které je néasledné v fadku
pod nim diskontovdno, tudiZz lze =z modelu zjistit 1 vySi soufasné hodnoty

(soucet diskontovanych cash flow jednotlivych ucetnich obdobi).

Velmi dilezitym faktorem celkového vypoctu jednotlivych ro¢nich cash flow
je analyza jejich pribézného vyvoje, zejména mezi jednotlivymi obdobimi.Veskeré hodnoty
pouzité ve vypoctovych modelech jsou nomindlni, to znamend, Ze se vztahuji k pravé
analyzovanym obdobim. Pro kazdého investora je velice t¢Zké odhadnout budouci cash flow
v jednotlivych letech. Nicméné po stanoveni hodnoty cash flow pro prvni obdobi

se da predpokladat, ze se bude cash flow v nésledujicich letech vyvijet.
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2.1 Model pro vypocet NPV- varianta investice do tenisovych dvorci

Tabulka ¢. 13: Kalkulace NPV investice do tenisovych dvorcii

Odhad CF

Rok 0 1 2 3 4 5 6 7 n
Piijmy 0 K& 72 500 K& 77 000 K& 81725 K& 86 686 K& 91 896 K& 97365Ke|  103109K&| 109 139 K&
(Tlrfggozbgmnéjm“ ~ 6 hodin/den 0 K& 90 000 K& 94 500 K& 99 225 K& 104 186 K& 109 396 K& 114 865 K& 120 609 K& 126 639 K&
Reklama 0 K¢ 5000 K& 5000 K& 5000 K& 5000 K& 5000 K& 5000 K& 5000 K& 5000 K&
Korekee- stavajici CF 0 K¢ -22 500 K& -22 500 K& 22 500 K& 22 500 K& -22 500 K& 22 500 K& 22 500 K& 22 500 K&
Vydaje -1 437 545 K& -26 600 K& -28 800 K& 31 110 K& -33 536 K& -36 082 K& -38 756 K& -41 564 K& -44 512 K&
Kapitalovy vydaj -1 437 545 K& 0 K¢ 0 K¢ 0 K¢ 0 K¢ 0Ké 0 K¢ 0 K¢ 0 K¢
Provoz a tdrzba 0 K¢ -27 000 K& -28 350 K& -29 768 K& 31256 K& 32 819 K& -34 460 K& -36 183 K& -37 992 K&
Renovace pred sezénou 0 K¢ -9 000 K& -9 450 K& -9 923 K& -10 419 K& -10 940 K& -11 487 K& -12 061 K& -12 664 K&
Spotieba antuky 0 K¢ -8 000 K& -8 400 K& -8 820 K& -9261 K& -9 724 K& -10 210 K& -10 721 K& 11257 K¢
Korekce— stavajici CF 0 K& 17 400 K& 17 400 K& 17 400 K& 17 400 K& 17 400 K& 17 400 K¢ 17 400 K¢ 17 400 K¢
CF -1 437 545 K¢ 45900 K& 48 200 K& 50 615 K& 53151 K& 55813 K& 58 609 K& 61 544 K& 64 627 K&
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Na piedchozi strané se nachazi ptfedpokladany vyvoj penéznich tokl (cash flow)
pro variantu vystavby dvou novych tenisovych dvorcti. Sazba pro diskontovani cash flow
v jednotlivych obdobich je rovna hodnoté 5,442% (viz Tabulka ¢. 1). Prvni vstupujici
proménnou do vypoctu budoucich cash flow jsou ptijmy v jednotlivych obdobich. V nultém
obdobi se provadi pouze vystavba, proto vtomto obdobi tenisové dvorce zadné piijmy

negeneruji. Tabulka ¢. 14 zobrazuje kalkulaci odhadu budoucich piijmt pro prvni obdobi.

Tabulka ¢. 14: Kalkulace budoucich piijmit tenisovych dvorcit pro prvni obdobi

Piijmy za jeden rok m.j.

6 hodin/den 6
1 hod 100,00 K¢
Pocet dni/sezona 150
Celkem pronajem 90 000,00 K¢
Prongjem reklamy 5 000,00 K¢
Celkem prijmy 95 000,00 K¢

V prvni sezoné je predpokladano, ze dvorce budou vyuzity v priméru 6 hodin denné¢.
Cena pronajmu je stanovena na 100 K¢, divody jsou popsany v ¢asti popisujici jednotlivé
investicni varianty. Délka sezony zavisi z velké miry na pocasi, nicméné standardni délka
je 5 mésici, proto Ize ohledné kalkulace pfijmli z prondjmu pocitat, Ze sezona bude trvat
cca 150 dni. Celkové pfijmy z pronajmu na zaklad¢ téchto vstupnich dat ¢ini 90000 K¢
pro prvni sezénu. Pro hru na tenisovych dvorcich je dilezité piekryt oploceni, aby hrace
nerozptylovaly v zorném poli Zadné rusivé elementy. K feSeni tohoto problému se pouzivaji
tzv. plachty, které se daji v praxi pouZzit také jako reklamni plocha. Prondjem za umisténi
reklamy na téchto plachtach by mohl generovat fixni pfijem v hodnoté 5000 K¢ za sezonu.
Posledni faktor, ktery vstupuje do vypoctu Cisté soucasné hodnoty rekonstrukce tenisovych
dvorcl, je tzv. stavajici cash flow, ktery je generovan fungovanim tenisového dvorce.
V piipadé, Ze nebudou majitelé rekrea¢niho zatizeni do tenisovych dvorcl investovat, budou
stejné generovat néjaké piijmy z dvorce stavajiciho. Tyto pfijmy, které¢ by majitelé ziskali,
aniZ by museli investovat do zlepSeni stavajiciho stavu, je nutné od celkovych piijml odecist.
V modelu, ktery celou investici analyzuje, je tento faktor pojmenovan jako korekce—stavajici
CF. Udaje pro vyéisleni tohoto faktoru byly ziskiany na zakladé historickych dat
(trzby v 1éte 2016). Hodnota téchto piijmi, bez ohledu na realizaci investice, je rovna
22500 K¢ (viz Tabulka ¢. 13). V rdmci vypoctu je nutné tyto piijmy od stavajicich pfijmi

odecist, jelikoz se nejednd o piijmy, které by majitel¢ ziskali diky vlozeni svych penéznich
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prostiedkli do rekonstrukce stavajiciho tenisového dvorce. Celkové piijmy po vySe popsané

korekci zobrazuje Tabulka €. 15.

Tabulka ¢ 15: Celkové piijmy prvniho obdobi po korekci

Piijmy — prvni obdobi

Ptijmy+ reklama

95 000,00 K¢

Korekce- stavajici cash flow

-22 500,00 K¢

Celkem prijmy

72 500,00 K¢

Za prvni obdobi lze tedy dle odhadi pocitat s pifijmy ve vysi 72 500 K.
Druhou proménnou, kterd je promitana do celkového ro¢niho cash flow, jsou vydaje,
které jsou s provozem tenisového dvorce spojeny. Vydaje na provoz tenisovych dvorct
se skladaji ze dvou casti. Prvni cast jsou vydaje, které je nutné vynalozit na lidsky faktor,
ktery se o tenisové kurty stard (tj. spravce). Kalkulaci vyplaty spravce tenisovych dvorct

zobrazuje Tabulka €. 16.

Tabulka ¢. 16: Kalkulace vydajit na sprdvce tenisovych dvorcii

Vyplata tenisového spravce

2 hod/den 2
1 hod 90,00 K¢
Pocet dni/sezona 150
Celkem vydaje 27 000,00 K¢

Ptestoze jsou v regionu rekreacniho zatizeni lidé ochotni pracovat 1 za 70 Kc/hod
(jako napiiklad plaveik, ktery v souCasné dobé pracuje v rekreaénim zatfizeni brigddn¢),
je odména 90 K¢é/hod odpovidajici, nebot’ prace s tenisovymi dvorci je pomémé fyzicky
naro¢na. Pro planovanou obsazenost (6 prondjmi/den) je zapotiebi, aby se spravce o dvorce
staral okolo dvou hodin denn¢. Péce o tenisové dvorce je ve velké mife zavisla na pocasi,
v horkych dnech je tfeba, aby spravce kazdy vecer kurty intenzivné zalil vodou, naopak
v piipadé destl je nutné kurty srovnat, resp. doplnit antuku. Pocet dni je pochopitelné,
co se tyCe piijmu 1 vydaja, stejny. Druhou ¢ast tvoii vydaje na spotiebu antuky a vydaje
na renovaci tenisového kurtu pted zahdjenim sezony. V zimnich mésicich, zejména v obdobi
mrazil, Casto dochdzi k zamrzani dvorci. Toto ma za nésledek zméknuti hraci plochy
a je tfeba kurt zrenovovat (proto musi provozovatelé pietlakovych hal zajistit i pfes noc
teplotu minimaln¢ 5°C). Priabézné dopliiovani antuky na jednom dvorci stoji 4000 K¢&/sezona

a renovace vychazi cca 5000 Kc¢/kurt (tyto udaje vychazi z internich dat tenisového klubu
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LTC Modrany 2005). Celkové vydaje nutné pro provoz tenisovych dvorct v prvnim obdobi
shrnuje Tabulka ¢. 17.

Tabulka ¢. 17: Kalkulace celkovych vydajii pro prvni obdobi

Vydaje — prvni obdobi

Vyplata spravce 27 000,00 K¢
Renovace 9 000,00 K¢
Antuka 8 000,00 K¢
Celkem vydaje 44 000,00 K¢

Obdobné¢ jako v ptipad¢ piijmi i zde je nutné provést korekci stavajicitho cash flow.
Stavajici vydaje ¢ini 17 400 K¢ (viz Tabulka ¢. 13). Je nutné podotknout, ze ve stavajicim
provozu figuruje pouze jeden dvorec, z cehoz vyplyva, ze spotieba antuky a renovace
pted sezénou stoji piesné polovinu. Po nésledné korekei vychézi celkové vydaje pro prvni

obdobi na 27 600 K¢ (viz Tabulka ¢. 18).

Tabulka ¢. 18:Celkové vydaje po korekci pro prvni obdobi

Vydaje — prvni obdobi

Rocni vydaje 44 000,00 K¢
Korekce—stavajici CF -17 400,00 K¢
Celkem vydaje 26 600,00 K¢

Celkovy penézni tok pro prvni obdobi, ktery bude zapotiebi pro diskontovani,
lze nésledné¢ vypocitat pouhym odectenim celkovych pifijmi od celkovych vydaja.
Tento vypocet je proveden v zédkladnim modelu pro stanoveni NPV — vysledek je 44 900 K¢,
coz lze oznacit jako vydélek dosazeny za prvni obdobi. Zakladni model ovSem pracuje s delsi
casovou fadou, konkrétné¢ je rozpocitin na sedm sezon+ obdobi po sedmé sezdng,
od kterého se pocita perpetuita. Tenisové kurty maji totiz velmi dlouhou Zivotnost investice,
proto v ptfipadé, Ze bude pred kazdou sezénou provedena jejich kvalitni renovace,

budou fungovat témet vecne.

Mezi prvnimi sedmi obdobimi je pocitano s nariistem jednotlivych komponent piijmt
a vydaji mezi jednotlivymi obdobimi. Procentudlni narist jednotlivych polozek zobrazuje

Tabulka ¢. 19.
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Tabulka ¢. 19: Vyvoj pFijmu a vydajit mezi jednotlivymi obdobimi

Piijmy Vyvoj Komentar

Prongjem dvorct 5% rust predpokladany rast pronajma
Pronajem reklamy zadny dlouhodoba smlouva

Korekce— stavajici CF zadny dlouhodoba historicka data bez vyvoje
Vydaje Vyvoj Komentar

Kapitalovy vydaj zadny pouze v nultém obdobi

Provoz a udrzba 5% rust inflace, zvyseni ceny prace

Renovace pted sezonou 5% rust inflace, zvyseni ceny prace

Spotieba antuky 5% rast inflace, zdrazeni surovin

Korekce— stavajici CF zadny dlouhodoba historicka data bez vyvoje

Tabulka ¢. 20 zobrazuje jednotlivych cash flow v danych obdobich.Jednotliva cash

flow jsou posléze diskontovdna a ze souctu diskontovanych cash flow je spocitina NPV

investice. Tato tabulka vychazi z vypocti ze zdkladniho modelu pro vypocet NPV varianty

rekonstrukce tenisového dvorce.

Tabulka & 20: Analyza jednotlivych cash flow v Case

Obdobi CF DCF

0 -1 437 545 K¢& K&

1 45900 K¢& 43 531 K¢&

2 48 200 K¢& 43 353 K&

3 50 615 K& 43 176 K&

4 53 151 K& 42 999 K¢&

5 55 813 K& 42 822 K&

6 58 609 K& 42 646 K&

7 61 544 K& 42 471 K&

Soudet DCF 300 998 K&

Perpetuita | 64 627 K& 819 516 K&

Vypocet samotné NPV uz je jen prostym souctem kapitdlového vydaje spolecné

se souc¢tem DCF pro obdobi 1-7 a hodnoty perpetuity, ktera zac¢ind osmym obdobim.

Vypocet NPV je prove

den v Tabulce ¢. 21.
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Tabulka ¢. 21: Vypocet NPV varianty tenisovych dvorcii

Polozka

Kapitélovy vydaj -1 437 545 K¢
Soucet DCF (obdobil —7) 300 998 K¢
Perpetuita (obdobi 8 az nekonecno) 819 516 K¢
NPV -317 031 K¢

Pro variantu investice do vystavby dvou novych tenisovych dvorcii na zaklad¢é vyse
zvolenych dat vychazi celkovd vySe NPV -317 031 K¢. Vzhledem k tomu, Ze se jedna
o zapornou hodnotu, méla by byt investice na zékladé tohoto kritéria vyhodnocena

jako nepfijatelna.
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2.2 Model pro vypocéet NPV — varianta rekonstrukce bazénu

Tabulka ¢. 22: Kalkulace NPV rekonstrukce bazénu

Odhad CF
Obdobi 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Piijmy 0 K¢ 150 000 K¢ 162 000 K¢ 174 600 K¢ 187 830 K¢ 201 722 K¢ | 216 308 K¢ 231 623 K¢ 247 704 K¢ 264 589 K¢ 282 319 K¢
Vstupné 0 K¢ 240 000 K¢ 252000 K¢ 264 600 K¢ 277 830 K¢ 291722 K¢ | 306308 K& 321 623 K¢ 337704 K¢ 354 589 K¢ 372 319 K¢
Korekce—stavajici CF 0 K¢ -90 000 K¢ -90 000 K¢ -90 000 K¢ -90 000 K¢ -90 000 K¢ -90 000 K¢ -90 000 K¢ -90 000 K¢ -90 000 K¢ -90 000 K¢
Vydaje -1 104 008 K¢ -51 480 K¢ -56 754 K¢ -62 292 K¢ -68 106 K¢ -74 212 K¢ -80 622 K¢ -87 353 K¢ -94 421 K¢ | -101 842 Ke | -102 950 K&
Kapitalovy vydaj -1 104 008 K¢ 0 K¢ 0 K¢ 0 K¢ 0 K¢ 0 K¢ 0 K¢ 0 K¢ 0 K¢ 0 K¢ 0 K¢
Provoz a idrzba 0 K¢ -90 480 K¢ -95 004 K¢ 99754 Ke | -104742Ke | -109979Ke| -115478KeE| -121252Ke| -127314Ke| -133680KeE| -133 680 K¢
Renovace/zazimovani 0 K¢ -15 000 K¢ -15 750 K¢ -16 538 K¢ -17 364 K¢ -18 233 K¢ -19 144 K¢ -20 101 K¢ -21 107 K¢ -22 162 K¢ -23 270 K¢
Korekce—stavajici CF 0 K¢ 54 000 K¢ 54 000 K¢ 54 000 K¢ 54 000 K¢ 54 000 K¢ 54 000 K¢ 54 000 K¢ 54 000 K¢ 54 000 K¢ 54 000 K¢
CF -1 104 008 K¢ 98 520 K¢ 105 246 K¢ 112 308 K¢ 119 724 K¢& 127 509 K¢ 135 685 K¢& 144 270 K¢ 153 283 K¢ 162 747 K& 179 369 K¢
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Tabulka €. 22 ilustruje predpokladany vyvoj penéznich tokl pro variantu rekonstrukce
stavajiciho bazénu. Sazba pro diskontovani cash flow v jednotlivych obdobich je stejné jako
v piipad¢ analyzy investice tenisovych dvorct rovna hodnoté 5,442% (viz Tabulka ¢. 1).
Prvni vstupujici proménnou do vypoctu budoucich cash flow jsou piijmy v jednotlivych
obdobich. V nultém obdobi se provadi pouze vystavba, proto v tomto obdobi bazén zadné
pfijmy negeneruje. Pro prvni obdobi byla stanovena kalkulace odhadu budoucich piijmd,

kterou zobrazuje Tabulka ¢. 23.

Tabulka ¢. 23: Kalkulace budoucich piijmi bazénu pro prvni sezonu

Pfijmy za prvni obdobi

Pocet klientti/den 80
Vstupné denni 50,00 K¢
Pocet dni/obdobi 60
Celkem za prvni obdobi 240 000,00 K¢

Pro prvni obdobi je pocitdno s tim, ze vstupné do bazénu zaplati denné¢ primérné
80 lidi. Cena vstupu (50 K¢) je pro vSechny skupiny zdkazniki stejna. Diivodem je piijatelna
cena (alesponn dle néazoru provozovatelll), tudiz poskytovat dalsi slevy by nebylo
racionalni — v letni sezon€ 2016 byla vstupni cena do stavajiciho bazénu 30 K¢ a dle zpétné
vazby nikdo ze strany klientll nevyZadoval specidlni cenu pro malé déti, resp. dliichodce
(jako je to obvyklé na vetejnych koupalistich). Bazén je standardné otevien v prazdninovych
meésicich, proto je délka sezony stanovena na 60 dni (v ucetnictvi se pouziva pro stanoveni
ucetniho mésice 30 dni). Za prvni obdobi lze tedy dle odhadii pocitat s ptijmy ve vysi
240 000 K¢. Pro vypocet atraktivity investice je ale nutné provést korekci piijml
o tzv. stavajici piijmy, jelikoZ v soucasné dobé rekreacni zafizeni bazénem disponuje
(byt’ ne v optimalni kvalité¢). Situace je vtomto ohledu obdobnd jako v pfipadé¢ vypocti
v souvislosti s tenisovymi dvorci. Celkové piijmy pro prvni obdobi jsou vypocitany

v Tabulce ¢&. 24.

Tabulka ¢ 24: Celkové piijmy za prvni obdobi po korekci

Pfijmy v prvnim obdobi

Ptijmy vstupné 240 000,00 K¢
Korekce— stavajici CF -90 000,00 K¢
Celkem 150 000,00 K¢
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Celkové ptijmy plynouci z investice do rekonstrukce stavajiciho bazénu byly pro prvni
obdobi odhadnuty na 150 000 K¢, coz je v porovnani s piijmy plynoucimi z provozu
tenisovych dvorcli vice. Druhou proménnou, ktera je promitdna do celkového cash flow
daného obdobi, jsou vydaje, které jsou s provozem venkovniho bazénu spojeny. Ocekavany

vyvoj provoznich vydaji bazénu v prvnim obdobi zobrazuje Tabulka €. 25.

Tabulka ¢. 25: Ocekdavany vyvoj vydajit provozu bazénu v prvnim obdobi

Polozka m.j. K¢/den K¢ celkem pocet dni 60
Plavéik 8hod/80 K¢ 640,00 K& | 38400,00 K¢ | primér lidi denné 80
Udriba, &isténi (lidska prace) 4hod/90 K¢ 360,00 K&| 21 600,00 K& | 1m* vody 85,00 K¢
Dopousténi vody 60 litrti/osoba/den 408,00 K&| 24 480,00 K& | m*/den 4,8
Chemikalie 4 tablety 100,00 K¢ 6 000,00 K¢ | Pievod 1000
Celkem 90 480,00 K¢

Tato tabulka je v porovnani s tabulkami pro kalkulaci vydaji tenisovych dvorci
pon¢kud slozit&jsi. Prvni sloZkou jsou vydaje spojené s plavéikem. Hodinovd mzda plavcika
byla stanovena na 80 Kc/hod, coz je Castka, za kterou by byl ochoten pracovat plavcik
v rekreanim zafizeni v letni sezon¢ 2016. Druhym faktorem je pravidelné c¢iSténi bazénu
a drobna udrzba (doplnéni chemikalii, dopusténi vody, sprava filtrace atd.). I tento faktor Ize
ocenit na zéklad¢ lidské prace, nicméné se jedna o kvalifikovanéjsi praci, proto je pocitano
s odménou pro pracovnika ve vysi 90 K&/hod. Cinnosti spojené s pravidelnou iidrzbou bazénu

zaberou v priméru 4 hodiny denné. Denni néklady této oblasti tedy ¢ini 360 K¢&.

Provoz bazénu pro vefejnost s sebou nese povinnost dodrZzovat urcitd legislativni
nafizeni (vice v Casti popisujici jednotlivé investicni varianty). Kromé stalého dozoru
plavcika, ktery je jiz ve vydajové kalkulaci zapocitan, je ze strany legislativy kladen diraz
na hygienu. Dodrzovani téchto zasad s sebou nese urcité vydaje. Proto je v rdmci kalkulace
provoznich vydaji nutné zapocitat i tzv. pravidelné dopousténi vody (na kazdého navstévnika
je provozovatel venkovniho koupalisté¢ povinen dopustit minimalné¢ 60 litrG vody).
Cena 85 K& za 1 m’ vody byla stanovena na zakladé aritmetického priméru z hodnot pro Ji¢in
a Hradec Kralové (Ji¢in 78,94 K¢, Hradec 89,41 K& — zaokrouhleno smérem nahoru).
Rekreacni zafizeni se totiz nachazi v okrese Jiin, ktery ovSem spada pod
Kralovéhradecky kraj. Problém nastava v prevodu jednotek, jelikoZ zjisténa cena je za 1 m’
a dopusténi je v jednotkach litri (dm’). Proto je ve vyse pfilozené tabulce o&ekavanych

budoucich vydaji provozu bazénu pro prvniho obdobi polozka pievod, ktera slouzi ke korekei
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jednotek, aby bylo mozné vypocitat ocekavané denni vydaje na dopousténi vody.

Vypocet v ramci tabulky vypada takto:

0080 ‘o5 _ 408 k¢
= *k =
* = 1000 ©

kde:

60 = pocet litri nutnych k dopusténi na jednoho navstévnika,

80 = primérny oc¢ekavany pocet navstévniki bazénu v prvnim obdobi,
85 = cena za 1 m® vody (1000 litrtr),

1000 =ptevodni koeficient na litry a

408 K¢ =planované vydaje na dopousténi vody v prvnim obdobi.

Posledni ¢ast vydajové stranky se tyka materialu na ¢isténi a dopliiovani chemikalii.
Cisténi se netyka jen samotného bazénu, ale také dlazby okolo bazénu, na kterou piisobi riizné
necistoty. Pravidelné dopliiovani chemikalii je nafizeno legislativou (viz rozsah pH v Casti
popisujici investi¢ni varianty). Cisténi bazénu a jeho okoli je zase velmi diilezité z hlediska
percepcniho vnimani ze strany zékaznikl (Spinavy bazén a jeho okoli bude jisté odrazovat
zakazniky). Odhad dennich vydajii na Ccistici prostiedky a chemikalie ¢ini 100 Kc/den.
Na zakladé¢ vysSe zvolenych dat vychazi odhad provoznich vydaji pro prvni obdobi
na 90480 K¢. Provozni vydaje ovSem nejsou jedinou proménnou ve vypoctu celkovych
vydaj, které jsou s danou investici spojeny. Pro kazdé obdobi je ptfed sezonou nutné provést
tzv. renovaci (napusténi, vycCiSténi) a na konci sezény je nutné bazén vypustit
(pfipadné zamrznuti vody miiZze razantn€ posSkodit bazénovou folii). K uvedeni bazénu
do provozu je zapotfebi dopustit cca 140 m’ vody. Ostatni polozky tvoii lidska prace
(ptiprava bazénu na novou sezonu a zazimovani zabere pifiblizné 30 hodin) a likvidace
odpadu z filtracniho systému po sezén¢ (do filtraéniho systému se usazuji v prubéhu sezony
rizné necistoty, naptiklad listi, hmyz, jehlici a dalsi). Celkové vydaje na tyto dvé jednordzové
akce, které jsou pro provoz bazénu nezbytné nutné, jsou pro prvni obdobi stanoveny

na 15 000 K¢.

Tabulka ¢. 26:Planované vydaje pro pripravu a zazimovani pro prvni obdobi

Dopousténi 140 85,00 K¢ 11 900,00 K¢
Lidska prace 30 90,00 K¢ 2 700,00 K¢
Likvidace odpadu 1 400,00 K¢ 400,00 K¢

Celkem 15 000,00 K¢
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Soucet planovanych celkovych vydaji prvniho obdobi je 105 480 K&. Ve vydajové
strance nastdva obdobna situace, co se tyCe stavajiciho cash flow, které je generovano
z provozu soucasného bazénu a do ucetnictvi rekreac¢niho zatizeni vstupuje bez ohledu na to,
zda bude investice provedena, nebo nikoli. Proto i v analyze vydaji je nutné provést
tzv. korekci stavajictho cash flow. Vypocet celkovych vydajii bazénu pro prvni obdobi

po korekci cash flow je proveden v Tabulce €. 27.

Tabulka ¢. 27: Celkové vydaje za prvni obdobi po korekci

Vydaje — prvni obdobi

Provozni vydaje 90 480,00 K¢
Renovace/zazimovani 15 000,00 K¢
Celkem vydaje pied korekci 105 480,00 K¢
Korekce—stavajici CF -54 000,00 K¢
Celkem vydaje 51 480,00 K¢

Celkovy penézni tok pro prvni obdobi, ktery bude potieba pro diskontovani,
lze nésledn¢ vypocitat pouhym odeétem celkovych vydaji od celkovych pfijmi.
Tento vypocet je proveden v zékladnim modelu pro stanoveni NPV — vysledek je 98 520 K¢,
coz lze oznacit jako zisk dosaZeny za prvni obdobi. Zikladni model ov§em pracuje s delSim
casovym Usekem, konkrétn€ se jedna o deset sezon (obdobi). Mezi jednotlivymi obdobimi
je pocitdno s nartstem jednotlivych komponent pifijmid a vydaji. Procentualni nartst

jednotlivych polozek zobrazuje Tabulka ¢. 28.

Tabulka ¢. 28: Vyvoj pFijmii a vydajit mezi jednotlivymi obdobimi

Piijmy Vyvoj Komentar

Vstupné 5% rust predpokladany rust poctu navstévnika
Korekce—stavajici CF zadny dlouhodobé data bez vyvoje

Vydaje Vyvoj Komentar

Kapitalovy vydaj zadny pouze v nultém obdobi

Provoz a udrzba 5% rast inflace, zvyseni ceny prace, zdrazeni vody
Renovace pred sezonou/zazimovani | 5% rist inflace, zvyseni ceny prace, zdrazeni vody
Korekce—stavajici CF zadny dlouhodoba data bez vyvoje

Tabulka ¢. 29 zobrazuje jednotliva cash flow v obdobich, kterd néasledné podlehnou
procesu diskontovani. Diskontovana cash flow jednotlivych obdobi budou pouzita
pro vypocet NPV. Dalsi tabulka vychazi z vypocti ze zdkladniho modelu pro vypocet NPV

varianty rekonstrukce stavajiciho bazénu.
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Tabulka ¢. 29: Analyza jednotlivych cash flow v Case

Obdobi CF DCF

0 -1 104 008 K¢ -K¢
1 98 520 K¢ 93 435 K¢
2 105 246 K¢ 94 663 K¢
3 112 308 K¢ 95 801 K¢
4 119 724 K¢ 96 856 K¢
5 127 510 K¢ 97 831 K¢
6 135 685 K¢ 98 730 K¢
7 144 270 K& 99 559 K¢
8 153 283 K¢ 100 319 K¢
9 162 747 K¢ 101 016 K¢
10 179 369 K¢ 105 587 K¢&
Soucet DCF 983 798 K¢

Vzhledem k tomu, Ze na rozdil od vypoctu NPV tenisovych dvorcii neplati predpoklad
nekone¢né zivotnosti projektu, bude vypoCet NPV snazsi. Jednd se o prosty soucet
kapitalového vydaje a diskontovanych cash flow (DCF) mezi obdobimi 1-10. Vypocet NPV

je proveden v Tabulce €. 30.

Tabulka €. 30: Vypocet NPV varianty bazénu

Polozka

Kapitalovy vydaj -1 104 008 K¢
Soucet DCF (1-7) 983 798 K¢
NPV -120 210 K¢

Celkova vySe NPV vychazi pro variantu investice do vystavby nového funkéniho
bazénu na zéklad¢ vyse zvolenych dat-120 210 K¢&. Vzhledem k tomu, Ze se jedna o zapornou
hodnotu, méla by byt investice na zakladé tohoto kritéria vyhodnocena jako nepfijatelna,

obdobné jako v ptipad¢ investice do vystavby tenisovych dvorcti.
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2.3 Model pro vypocet NPV — rozSifeni ubytovaci kapacity

Tabulka & 31: Kalkulace NPV — rozSifeni ubytovaci kapacity

Odhad CF
Rok 0 1 2 3 4 5 6 7 n
Piijmy 0 K¢ 351 000 K¢ 368 550 K¢ 386 978 K¢ 406 326 K¢ 426 643 K¢ 447 975 K¢ 470 374 K¢ 493 892 K¢
Trzby z pronajmu 0 K¢ 351 000 K¢ 368 550 K¢ 386 978 K¢ 406 326 K¢ 426 643 K¢ 447 975 K¢ 470 374 K¢ 493 892 K¢
Vydaje -2 531 604 K¢ -118 700 K¢ -134 635 K¢ -141 367 K¢ -148 435 K¢ -155 857 K¢ -163 650 K¢ -171 832 K¢ -180 424 K¢
Kapitalovy vydaj -2 531 604 K¢ 0 K¢ 0 K¢ 0 K¢ 0 K¢ 0 K¢ 0 K¢ 0 K¢ 0 K¢
Provoz a tdrzba 0 K¢ -110 700 K¢ -116 235 K¢ -122 047 K¢ -128 149 K¢ -134 557 K¢ -141 284 K¢ -148 349 K¢ -155 766 K¢
Fond oprav (opravy, natér chatek) 0 K¢ 0 K¢ -10 000 K¢ -10 500 K¢ -11 025 K¢ -11 576 K¢ -12 155 K¢ -12 763 K¢ -13 401 K¢
Inzerce chatek 0 K¢ -8 000 K¢ -8 400 K¢ -8 820 K¢ -9261 K¢ -9 724 K¢ -10210 K¢ -10 721 K¢ -11 257 K¢
CF -2 531 604 K¢ 232300 K¢ 233 915 K¢ 245 611 K¢ 257 891 K¢ 270 786 K¢ 284 325 K¢ 298 541 K¢ 313 468 K¢
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Analyza atraktivity investice do rozSifeni ubytovaci kapacity je oproti dvéma
pfedchozim analyzam ponékud odli$nd. Prvni rozdil nastava v ptipadé kapitalového vydaje,
ktery byl jak v pfipad¢ vystavby tenisovych dvorct, tak v pfipadé rekonstrukce stavajiciho
bazénu stanoven na zaklad¢ dodavatelské nabidky. Pro tuto investi¢ni variantu byl kapitalovy
vydaj stanoven na zadklad¢ cen, které poskytly jednotlivé dodavatelské firmy (pro zajiSténi
chatek vcetné vybaveni je zapotfebi zbozi vice firem najednou) na svych webech.
Druhy rozdil spocivd v tom, ze tato investi¢ni varianta je (jak jiz jeji nazev napovidd)
rozsifenim soucasného ubytovaciho zafizeni, proto zde neexistuje zadna souvislost mezi
investi¢ni variantou a stavajicim cash flow. V zdkladnim modelu tedy neni fadek korekce
stavajiciho cash flow, a to ani na stran¢ pfijmové, ani na stran¢ vydajové. Dle kalkulaci v ¢asti
popisujici jednotlivé investi¢ni varianty vysel kapitdlovy vydaj investice do rozsifeni stavajici
ubytovaci kapacity na 2 531 604 K¢&. Jedna se tedy o nejdrazsi variantu, pokud budou

opomenuty varianty, ve kterych se realizuje vice jednotlivych investic zaroveri.

Vyse je k nalezeni predpokladany vyvoj penéznich tokl pro variantu rozsifeni stavajici
ubytovaci kapacity. Sazba pro diskontovani cash flow v jednotlivych obdobich je, stejné jako
v pfipad¢ ptedchozich analyz, rovna hodnoté 5,442% (viz Tabulka €. 1). Prvni vstupujici
proménnou do vypoctu budoucich cash flow jsou ptijmy v jednotlivych obdobich. V nultém
obdobi se provadi pouze montdz (dodavatelska firma zatidi montaz v€etné dopravy, investor
ze strany rekreacniho zafizeni je ovSem povinen zajistit terén, aby mohla montaz prob&hnout)
a vybaveni interiéru rekreacnich chatek, proto v tomto obdobi rekrea¢ni chatky zadné piijmy
negeneruji. Pro prvni obdobi byla stanovena kalkulace pro odhad budoucich piijmu,

kterou zobrazuje Tabulka ¢. 32.

Tabulka ¢ 32: Kalkulace budoucich piijmi rekreacnich chatek pro prvni obdobi

Piijmy prvniho obdobi

Prondjem na 1 noc 650 K¢
Pocet chatek 12
Obsazenost 30 %
Pocet dni 150
Piijmy za prvni rok 351 000 K¢

Pro prvni sezénu se pocita s tim, ze chatky budou obsazeny zhruba 30 % doby celé
sezOny. Prondjem jedné chatky vychazi na 650 K¢ za noc a cena prondjmu je fixni bez ohledu
na pocet nocleznikii (v jedné chatce mohou spat maximalné¢ 4 osoby). Tyto chatky jsou
klientim rekreacniho zatizeni k dispozici po celou dobu trvani sezoény (obdobi), to znamena,
ze lze opét (stejné jako u tenisovych dvorcli) vychéazet z faktu, ze maximalni pocet dni,
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kdy je chatka vyuzita, je 150. Pro vypocCty se dale predpoklada, Zze se v ramci analyzy této
investi¢ni varianty jedna o vystavbul2 chatek. Na zaklad¢ vySe uvedenych vstupnich dat
je uvazovano, ze za prvni obdobi dosdhnou celkové pfijmy z prondjmu chatek vySe
351 000 K¢, coz odpovida celkem 540 prondajmim. Jedna chatka by tedy byla v priméru
vyuzita 45 noci z celkové délky obdobi 150 noci.

Druhou proménnou, kterd je promitdna do celkového cash flow prvniho obdobi,
jsou vydaje, které jsou s procesem efektivniho pronajimani rekreacnich chatek spojeny.
Vydaje spojené s touto investicni variantou lze rozdélit do dvou skupin. Prvni skupinu tvoii
vydaje souvisejici s provozem jednotlivych chatek. Jejich kalkulaci zobrazuje Tabulka €. 33.

Kalkulace je stanovena na provoz jednoho pronajmu (jedna noc).

Tabulka ¢. 33: Kalkulace provoznich vydaju rekreacni chatky na jednu noc

Provoz a iidrzba chatky

Energie 50 K¢
Uklid (1 hod) 90 K¢&
Pradelna 20 K¢
Administrativa 45 K¢
Celkem za jednu noc 205 K¢

Spotteba energie v zavislosti na jednom pronijmu se odhaduje na 50 Kc/noc.
Cena uklidu je 90 K¢, coz odpovida jedné hodin¢ prace uklizecky, do kalkulace je zapocitan
1 ¢as nutny k vyprani povleceni, vycisténi socialnich zafizeni a dalSim ukonlim spojenym
s pronajmy, které jsou spjaté s touto investicni variantou. Ta rozSifuje pocet navstévnikd,
¢imz 1 zvySuje provoz socidlnich zafizeni (toalety a sprchy tvofi samostatnou cast kempu,
jejich kapacita pojme 1 nasledujici investicni variantu, jen budou kladeny vyS$$i naroky
na udrzbu). Provoz chatek také zvysi finanéni naro¢nost na pradelnu a administrativu.
Kazdého nového zakaznika chatky je zapotiebi na zacatku jeho pobytu vybavit Cistym
povleCenim a dCistym ruCnikem. Na jeden pronijem (1 chatka na 1 noc) to vychazi
cca na 20 K¢ (udaje vychazi z internich dat rekreaniho zatizeni). Do provoznich vydaji
je tfeba rovnéZ zapocitat vysSi ndroky na administrativu, které vychdzi na jeden prondjem
(1 chatka na 1 noc) na cca 45 K¢ (daje opét vychazi z internich dat rekreacniho zafizeni).
Diilezité je zminit fakt, Ze administrativni stiedisko rekreacniho zatizeni (kancelaf je spojena
s hlavni recepci) se stard také o prondjmy tenisového dvorce a bazénu, nicméné vzhledem
k tomu, Ze hlavni vydéle¢nou €innosti rekreacniho zatizeni je poskytovani ubytovani a ostatni
aktivity jsou povazovany pouze za dopliikové Cinnosti, se v analyze investic tenisovych

dvorci a bazénu s témito vydaji nepocitd. Starost o tyto dopliikové aktivity neni totiz
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tak velkd, aby bylo nutné stiedisko rozSifovat o dal§i pracovni silu, ktera by se starala
o evidenci navstévnikti. Vypocet celkovych provoznich vydaji varianty rozSifeni stavajici

ubytovaci kapacity pro prvni obdobi je proveden v Tabulce ¢. 34.

Tabulka & 34: Celkové provozni vydaje rekreacnich chatek pro prvni obdobi

Provoz a udrzba

1 prondjem 205 K¢
Pocet prondjmu jedné chatky 45
Pocet chatek 12
Celkem provoz 110 700 K¢

Provozni vydaje varianty rozSifeni ubytovaci kapacity byly pro prvni obdobi
stanoveny na zéakladé vyse uvedenych dat na 110 700 K¢. Druhou ¢ast vydajové stranky tvori
dvoje aktivity, které souvisi s provozem chatek nepiimo, ale i pfesto jsou pro samotny proces
poskytovani prondjml velmi dualezité. Prvni aktivita se tyk4 inzerce chatek — reklama
na internetu, inzerce v tisku a v kalkulaci je zahrnuta také piipadnd provize cestovnim
kancelafim, které rekreacni zafizeni propaguji, at’ uz na svych internetovych strankach nebo
v katalogu. Inzerce neni zaméfena pouze na klientelu z fad ¢eskych ob¢ant, ptikladem muze
byt recenze na holandskych internetovych serverech (Zoover, 2016). Vydaje na inzerci
pro prvni obdobi byly odhadnuty na zdkladé¢ minulych internich dat rekrea¢niho zatizeni
na 8000 K¢. Druhou ¢ast tvoti tzv. fond oprav rekreacnich chatek. Pro prvni obdobi je situace
oprav snadnd)— vzhledem k faktu, Ze by chatky mély byt pfed prvnim obdobim cerstvé
namontovany, neméla by zde vzniknout zddna dal$i nutna investice. Proto bude pro prvni
obdobi tvofit rozpocet na fond oprav O K¢ Pro dal§i obdobi se ohledné oprav
(konkrétné se jedna o natér chatek)pocita s rozpoctem ve vysi 10 000 K¢, ktery bude mezi
jednotlivymi obdobimi rlst o 5 %. Kalkulaci celkovych vydaji prvniho obdobi ilustruje
Tabulka €. 35.

Tabulka ¢. 35: Kalkulace budoucich vydaju rekreacnich chatek pro prvni obdobi

Vydaje prvniho obdobi

Provoz 110 700 K¢
Fond oprav 0 K¢
Inzerce 8 000 K¢
Celkem 118 700 K¢

Celkové cash flow, které bude zapotiebi pro diskontovani, lze nasledné vypocitat
pouhym odectenim celkovych piijmt od celkovych vydaji. Tento vypocet je proveden

v zékladnim modelu pro stanoveni NPV — vysledek je 232 300 K¢, coz lze oznacit jako
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vydélek dosazeny za prvni obdobi. Zakladni model ovSem pracuje s delSi ¢asovou fadou,
konkrétné je rozpocitdn na sedm sezént obdobi po sedmé sezoné, od kterého se pocita
tzv. perpetuita. Zivotnost rekreaénich chatek je velmi dlouhd, proto v piipads, Ze bude

pied kazdou sezonou provedena jejich kvalitni renovace, budou fungovat téméi vécné.

Mezi prvnimi sedmi obdobimi je pocitano s nariistem jednotlivych komponent piijmt
a vydaji mezi jednotlivymi obdobimi. Procentudlni nartst jednotlivych polozek shrnuje
Tabulka €. 36.

Tabulka ¢. 36: Vyvoj pFijmii a vydajit mezi jednotlivymi obdobimi

Piijmy Vyvoj Komentar

Pronajmy 5% rtst predpokladany rist pronajmi

Vydaje Vyvoj Komentar

Kapitalovy vydaj zadny pouze v nultém obdobi

Provoz a tdrzba 5% rtst zvyseni ceny prace, zdrazeni potfebného vybaveni
Renovace pted sezonou (opravy, natér) 5% riast zvyseni ceny prace, zdrazeni materialu

Inzerce chatek 5% rist ocekavané zdrazeni sluzeb

Tabulka ¢. 37 zobrazuje jednotliva cash flow v obdobich, které nasledné podlehnou

procesu diskontovani. Diskontovana cash flow jednotlivych obdobi budou pouzita do vypoctu

NPV. Tabulka ¢. 37vychazi z vypolth ze zakladniho modelu pro vypocet NPV varianty

roz$ifeni stavajici ubytovaci kapacity.

Tabulka ¢. 37: Analyza jednotlivych cash flow v Case

Obdobi CF DCF
0 -2531 604 K¢ -2 531 604 K¢
1 232 300 K¢ 220 311 K¢
2 233 915 K¢ 210 393 K¢
3 245 611 K¢ 209 511 K¢
4 257 891 K¢ 208 633 K¢
5 270 786 K¢ 207 758 K¢
6 284 325 K¢ 206 887 K¢
7 298 541 K¢ 206 020 K¢
Soucet DCF 1469 512 K¢
Perpetuita \ 313 468 K¢ 3975025 K¢

Vypocet samotné NPV je posléze jen prostym souctem kapitdlového vydaje

se souctem DCF pro obdobi 1-7 a hodnoty perpetuity, kterd zacind osmym obdobim.

Vypocet NPV bude proveden v Tabulce ¢. 38.

50




Tabulka ¢. 38: Vypocet NPV varianty rozSiireni ubytovaci kapacity

PoloZka

Kapitélovy vydaj -2 531 604 K¢
Soucet DCF (obdobi 1-7) 1469 512 K¢
Perpetuita (obdobi 8 az nekonecno) 3975025 K¢
NPV 2912 933 K¢

Celkova vyse NPV vychazi pro variantu investice do rozsifeni stavajici ubytovaci
kapacity na zaklad€ vyse zvolenych dat 2 921 933 K¢. Na rozdil od variant tenisovych dvorct
a bazénu je vysledna hodnota NPV této investice kladna. Proto ji lze oznacdit za pfijatelnou

a majitelim rekrea¢niho zatizeni doporucit k realizaci.

2.4 Analyza citlivosti

V teoretické casti byla predstavena analyza citlivosti. Je dulezité zminit jeji dveé
podoby. Pro vypocet analyzy citlivosti bude pouzita metoda odchylek, tzn. ze ke kazdému
analyzovanému faktoru bude nejprve pfiteno a nasledné¢ odecteno 10% zjeho plvodni
velikosti a bude sledovan vliv na celkovou hodnotu NPV. Divodem této volby je pfedevSim
to, ze predchozi metoda, kterd se opira o stanoveni optimistickych a pesimistickych scénait,
mluze byt povazovana za subjektivni, proto bude lepsi vypocitat analyzu citlivosti
kvantitativn€. Faktory, které podstoupi analyzu citlivosti, budou kapitdlovy vydaj, cena
poskytované sluzby (vstup, prondjem) a provozni vydaje (Gidaje prondjmu a provoznich
vydaji budou pouzity vzdy z prvniho obdobi). U vsSech téchto hodnot dojde ke zvyseni,
resp. snizeni ptvodni hodnoty o 10 %. Analyza citlivosti bude vypracovana pro kazdou
samostatnou investi¢ni variantu (tenisové dvorce, bazén, vystavba rekreacnich chatek) zv1ast.
Vysledkem kazdé dil¢i analyzy bude tabulka, ktera bude mit dvé cCasti, a sice Cast,
ve které¢ bude dochéazet ke zvySovani analyzovanych faktorti, a ¢ast, ve které naopak dojde

ke snizovani hodnot jednotlivych faktord.

2.4.1 Analyza citlivosti — varianta rekonstrukce tenisového dvorce

Podle vypoctt v zakladnim modelu vysla hodnota NPV investice do rekonstrukce
stdvajiciho tenisového dvorce, resp. vystavby dvou novych tenisovych dvorcl
zapornd — konkrétné -317 031 K¢. Na zakladé tohoto vysledku by méla byt tato investi¢ni
ptilezitost vyhodnocena jako nepfijatelna. Pomoci analyzy citlivosti lze zjistit,
ktery ze tif analyzovanych faktori ma na celkovy vysledek NPV nejvétsi vliv.

Analyzu citlivosti pro tuto investi¢ni variantu zobrazuje Tabulka €. 39.
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Tabulka & 39: Analyza citlivosti investi¢ni varianty rekonstrukce tenisového dvorce

Analyzovany faktor Pivodni hodnota | Pivodni NPV | ZvySeni o0 10% NPV po zvySeni | Rozdil (absolutni hodnota)

Kapitalovy vydaj -1437 545 K¢ -317 031 K¢ -1 581300 K¢ -467 785 K¢ 150 754 K¢
Cena pronajmu 100 K¢ -317 031 K¢ 110 K¢ -97 440 K¢ 219 591 K¢
Provozni vydaje (prvni obdobi) 27 000 K¢ -317 031 K¢ 29700 K¢ -382 908 K¢ 65 877 K¢
Analyzovany faktor Pivodni hodnota | Piivodni NPV | SniZeni 0 10% NPV po sniZzeni | Rozdil (absolutni hodnota)

Kapitalovy vydaj -1437 545 K¢ -317 031 K¢ -1 306 859 K¢ -186 344 K¢ 130 687 K¢
Cena pronajmu 100 K¢ -317 031 K¢ 91 K¢ -514 662 K¢ 197 631 K&
Provozni vydaje (prvni obdobi) 27 000 K& -317 031 K¢ 24 545 K¢ -257 131 K¢ 59 900 K¢&

Prvnim analyzovanym faktorem je kapitdlovy vydaj. Nabidka na

vystavbu dvou

novych tenisovych dvorcii byla zpracovana dodavatelskou firmou Stavsport s.r.o. a byla

vycislena na 1 437 545 K¢. Vzhledem k tomu, Ze se jednd o nabidku v pocatecni fazi, se toto

Cislo mize zménit. Ke snizeni muze dojit v piipadé efektivniho vyjedndvani ze strany

investora (tim jsou majitelé rekreacniho zatfizeni) nebo v ptipad¢, Ze dodavatel nedodrzi

veskeré ndlezitosti spojené s oficialni objednavkou (napf. pii zpozdéni terminu pieddni

hotového dila nebo pii poskozeni oploceni v zaruéni dobé€). Ke zvyseni kapitalového vydaje

muize naopak dojit v pfipadé vyskytu tzv. nepiedpokladanych vydaji (miize se napf.

pfi povrchovych upravéach zjistit, Ze je na pozemku jiné podloZi, nez se piedpokladalo,

a k vykonani dila bude zapotiebi drazsi technika). Stanovi-li se odchylky v intervalu +/- 10 %,

mohl by

se kapitalovy vydaj

za uvedenych pifedpokladli pohybovat v intervalu

od 1306 859 K¢ do 1581 300 K¢. Z vysledkli v tabulce je vidét, Ze nasledna hodnota NPV

se pii

nemeénnosti

ostatnich vstupnich proménnych pohybuje

mezi

hodnotami

-467 785 K¢ az -186 344 K¢&. Lze tedy konstatovat, Ze ikdyz néjaka citlivost bezesporu

existuje, neni tak dramatickd, aby po 10% zméné vstupujiciho faktoru dokéazala zménit

investicni rozhodnuti (hodnoty NPV jsou stale zaporné). Dal§im vstupnim faktorem,

ktery podstoupil analyzu citlivosti, je cena pronajmu. Pro zakladni vypocty je pfedpokladana

cena prondjmu tenisového dvorce 100 K¢/hod. Po zapocitani odchylek je cena 91 K¢/hod

v ptipad¢ snizeni a 110 Kc¢/hod v piipadé zvySeni vstupni hodnoty o 10 %. Dle vysledki

rozdilu jednotlivych NPV lze povaZovat tento faktor za nejcitlivéjsi. V pfipadé zvySeni ceny

ze 100 K¢ na 110 K¢ se totiz NPV dostala z hodnoty 317 031 K¢ na pouhych 97 440 K.

Ve vypoctovém modelu bylo iteraéni metodou' zjisténo, Ze k tomu, aby byla hodnota NPV

rovna 0 K¢, by musela byt hodinova cena pronajmu (pochopitelné pii neménnosti ostatnich

vstupnich proménnych) cca 114,44 K¢ (pfi pouziti této hodnoty vychazi hodnota NPV

57,8 K¢&). Lze tedy konstatovat, Ze by se cena prondjmu musela zvySit minimalné o 14,44%,

1 . . ~eor . ’ R I ’ ’ r ,
Iterace je proces opakovaného pouziti dané funkce s cilem pfibliZeni se cilenému vysledku.
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aby se zacalo uvazovat o piijatelnosti této investi¢ni prilezitosti. Otazkou je, jak by na tuto
cenu reagovala klientela, jelikoz tenisové dvorce slouzi pouze jako doplikové aktivity
a stavajici dvorec je pronajiman za 50 K¢, coz je cena, na kterou je stala klientela rekreacniho
zafizeni dlouhodobé zvykla. Poslednim analyzovanym faktorem jsou provozni vydaje
tenisového dvorce. Zde je naopak k vidéni nejmensi mira citlivosti vstupujiciho faktoru.
Dtvody jsou prosté — jednak neni provoz tenisovych dvorcl v letni sezéoné nijak vysoce
narocny a jednak neexistuje zadna velka zavislost mezi provoznimi vydaji a poctem

prondjmu. Nejcitlivéj$§im faktorem je tedy bezesporu cena prondjmu dvorce.

2.4.2 Analyza citlivosti — varianta rekonstrukce bazénu

Podle vypocti v zdkladnim modelu vySla hodnota NPV na zaklad¢ zvolenych
vstupnich dat -120 210 K¢. Oproti pfedchozi investi¢ni ptilezitosti je vysledek pfijatelnéjsi,
nicméné se stale pohybuje v intervalu zdpornych cisel, proto by méla byt tato investi¢ni
ptilezitost na zéklad¢ kritéria NPV vyhodnocena jako nepiijatelnd. Pomoci analyzy citlivosti
lze zjistit, ktery ze tii analyzovanych faktori ma na celkovy vysledek NPV nejvétsi vliv.

Analyzu citlivosti pro tuto investi¢ni variantu zobrazuje Tabulka ¢. 40.

Tabulka ¢ 40: Analyza citlivosti investicni varianty rekonstrukce stavajiciho bazénu

Analyzovany faktor Piivodni hodnota | Pivodni NPV | Zvyseni 0 10% | NPV po zvySeni | Rozdil (absolutni hodnota)

Kapitalovy vydaj -1 104 008 K¢& -120 210 K¢& -1 214 409 K& -230 611 K& 110401 K&
Cena vstupu 50 K¢ -120 210 K¢ 55 K¢ 103 157 K¢ 223367 K¢
Provozni vydaje (prvni obdobi) -90 480 K¢& -120 210 K¢& -99 528 K& -204 026 K& 83 816 K¢&
Analyzovany faktor Piivodni hodnota | Pivodni NPV | SniZzeni 0 10 % | NPV po sniZeni | Rozdil (absolutni hodnota)

Kapitalovy vydaj -1 104 008 K¢& -120 210 K& -1 003 644 K& -19 846 K¢ 100 364 K&
Cena vstupu 50 K¢ -120 210 K¢ 45 K¢ -343 578 K& 223 368 K&
Provozni vydaje (prvni obdobi) -90 480 K¢ -120 210 K¢ -82 255 K¢ -44 018 K¢ 76 192 K&

Stejné¢ jako u predchozi investi¢ni pfilezitosti bude i zde jako prvni analyzovan faktor

kapitalovy vydaj. Nabidka na vybudovani celého dila byla provedena dvéma dodavatelskymi
firmami (jedna firma buduje pozemni prace a druha samotny bazén, viz popis varianty B).
Celkova suma téchto nabidek ¢ini 1 104 008 K¢. Obdobné jako u predchozi investiéni
prilezitosti mize 1 zde dojit ke zméné celkového kapitalového vydaje, proto se v ramci
analyzy citlivosti pfi odchylkach +/- 10 % pocita s tim, ze by se kapitdlovy vydaj mohl
pohybovat na spodni hranici 1 003 644 K¢&, resp. na horni hranici 1 214 409 K¢. Z predchozi
tabulky vyplyva, ze pokud se budou hodnoty kapitdlového vydaje pohybovat v tomto
intervalu, bude vyslednad hodnota NPV vzdy zaporna. Rozdil mezi jednotlivymi NPV neni

prilis velky, proto l1ze konstatovat, ze tento faktor ma slabou citlivost na celkovy vysledek
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NPV. Jind situace nastava, obdobné jako u piedchozi analyzy citlivosti, v pfipadé ceny
vstupného, jelikoz i v tomto ptipad¢ se cena vstupného (v pripad¢ analyzy tenisovych dvorcii
se jednd o pronajem) jevi jako nejcitlivéjsi faktor. Po zapocitani odchylek se ceny denniho
vstupného pohybuji na hranici 45 K¢, resp. 55 K&. V piipadé vyssi hranice vstupného
se ukazuje velice zajimavy vysledek, jelikoz se zde posouva vyslednd hodnota NPV
ze zapornych Cisel do kladnych. Konkrétné pti cené denniho vstupného ve vysi 55 K¢ vychazi
vysledna hodnota NPV za predpokladu neménnosti ostatnich vstupnich hodnot 103 157 K¢.
Zdrazeni denniho vstupného o 5 K¢ tedy znamena rozdil v celkové hodnot¢ NPV ve vysi
223367 K¢, proto lze konstatovat v ptipadé tohoto faktoru silnou citlivost. Opét byla
provedena iteratni metoda a bylo zjisténo, Ze by musel byt denni vstup zvySen zhruba
na 52,69 K¢, aby byla NPV rovna hodnoté¢ 0 K¢ (pfi této hodnoté vychazi NPV -37 K¢).
Aby se dostala hodnota NPV alespont na 0, staci tedy zvednout cenu denniho vstupného
pfi ostatnich konstantnich faktorech o cca 5 %, coZ vyvolava piinejmenSim diskuzi
o budoucnosti investice do rekonstrukce stavajiciho bazénu. V ptipad¢ provoznich vydaji
byla opét shledana velmi slaba citlivost. Zvyseni provoznich vydaji celkovou hodnotu NPV
lehce snizilo. V ptipadé snizeni provoznich vydaji o 10% naopak doslo k lehkému zvySeni,
nicméné hodnota NPV -44 018 K¢ je zaporna, proto pfedstavuje pro investory neuspokojivy
vysledek. Jako nejcitlivéj§i faktor v rdmci analyzy citlivosti této investice lze tedy

jednoznaéné povazovat cenu denniho vstupného.

2.4.3 Analyza citlivosti — varianta roz§ifeni stavajici ubytovaci kapacity

V ptipad¢ varianty rozSifeni stavajici ubytovaci kapacity je situace jind, jelikoz
zde vychdzi kladnd hodnota NPV, a proto je tato investi¢ni varianta doporucena k realizaci.
Konkrétni hodnota NPV vysla na ziklad¢ vstupnich dat 2 912 933 K&, coz lze povaZovat
za velmi atraktivni vysledek. Pfesto vSak bude zajimavé pracovat s jednotlivymi faktory
a odhalovat jejich citlivost na celkovy vysledek hodnoty NPV nebo zjistovat rezervy — napf.
kam az muze klesnout cena pronajmu za jednu noc, aby byla tato investi¢ni varianta stale
ptijatelnd. Ke zjisténi takovych udaji se v piedchozich analyzach citlivosti velmi osvédcila
iterani metoda. Analyzu citlivosti jednotlivych vstupnich faktorti na celkovou hodnotu NPV

zobrazuje Tabulka ¢. 41.
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Tabulka ¢ 41: Analyza citlivosti investicni varianty rozSifeni stavajici ubytovaci kapacity

Analyzovany faktor Pivodni hodnota | Pavodni NPV | ZvySeni o 10% NPV po zvySeni | Rozdil (absolutni hodnota)

Kapitalovy vydaj 2531604 Ke| 2912933 Ke| -2 784 764 K& 2 659 773 K& 253 160 K&
Cena prondjmu 650Ke| 2912933 K¢ 715 K& 3769 336 K& 856 403 K&
5{)‘(’;‘{3“ g i S110 700 K& | 2912933 K& -121 770 K& 2 642 837 K& 270 096 K&
Analyzovany faktor Piivodni hodnota | Piivodni NPV | SniZeni 0 10 % NPV po sniZeni | Rozdil (absolutni hodnota)

Kapitalovy vydaj 2531604 Ke|  2912933Ke|  -2301 458 K& 3 143 079 K& 230 146 K&
Cena prondjmu 650Ke| 2912933 K¢ 591 K¢ 2135 583 K& 777 350 K&
5{)‘(’;‘{3“ ey i S110 700 K& | 2912933 K& -100 636 K& 3158 484 K& 245 551 K&

Kapitalovy vydaj nebyl na rozdil od piedchozich investi¢nich variant ur¢en na zaklad¢
nabidky dodavatelské firmy, ale na ziklad¢ internetovych cen jednotlivych komponent
celkového dila. Na zakladé vypoctu (viz ¢ast popisujici jednotlivé investi¢ni varianty)
vysla celkova hodnota kapitalového vydaje na 2 531 604 K¢. Pro analyzu jednotlivych faktori
byly opét stanoveny odchylky +/- 10 %, z ¢ehoz vyplyva, Zze spodni hranice kapitalového
vydaje vychazi na 2 301 458 K¢ a horni na 2 784 764 K¢. Z vypoctl je videt, Ze celkovy
vysledek nema nijak velkou citlivost na tento faktor. Nejvétsi citlivost byla opét zaznamenana
u ceny prondjmu (cena plati pro jednu noc), ktera se pfi zapocteni odchylek pohybuje
v hodnotach 591 K¢, resp. 715 K¢. Za ptedpokladu nejvyssi ceny (715 K<) vychazi vysledna
hodnota NPV 3 769 336 K¢, coz Ize povazovat za velice solidni vysledek. Tato investice
se jevi na zaklad€ kritéria velikosti NPV jako velice pfizniva. Pfi ostatnich nezménénych
faktorech sta¢i investorim pronajimat chatky za pouhych 429 K&, aby se investice
pohybovala v kladnych hodnotach. To znamend, Ze zde vznik4 zhruba tfetinova rezerva
na celkovych trzbach (sniZzeni z 650 K¢ na 429 K¢ vychazi zhruba o tietinu), aby byla
investice stale ptijatelnd. Provozni vydaje nezanechaly velkou stopu ani v pfipad¢ analyzy

této investi¢ni varianty.

2.5 Vyhodnoceni jednotlivych investi¢nich variant

V ¢asti popisujici jednotlivé varianty investiCnich pfilezitosti bylo pfedstaveno
osm variant, znichz se musi majitelé rekreacniho zafizeni rozhodnout pro jednu
(jednou z osmi investi¢nich variant je také moznost, Ze by se ponechal stavajici stav
a neinvestovaly by se Zadné penézni prostfedky). Hlavnim kritériem pro vyhodnoceni
atraktivity investice je kritérium hodnoty NPV. V praci byla vypocitdna hodnota NPV
pro tii zékladni

samostatné¢ investi¢ni varianty. Pro jednotlivé kombinace investic

(naptiklad varianta rekonstrukce tenisového dvorce soucasn¢ s rekonstrukci bazénu)
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neni NPV samostatné dopocitdna, jelikoz u téchto investic neni stejnd doba Zzivotnosti.
Z tohoto diivodu bude postupovano tak, ze pokud n€kterd samostatnd investi¢ni piilezitost
vyjde na zékladé kritéria NPV jako nepfijatelnd, dojde tim k vylouceni vSech variant,
ve kterych tato ptilezitost figuruje. Pokud vyjdou vSechny tii investi¢ni varianty jako ptiznivé,
vybere se varianta realizace vSech tii investicnich pfilezitosti zaroven. Pro zjednoduSeni bude
pro jednotlivé varianty pouzito oznafeni zcasti popisujici investicni pfileZitosti
(tzn. Ze varianta vystavby tenisovych dvorcii bude varianta A, rekonstrukce bazénu varianta
B, pfipadnd kombinace téchto dvou prilezitosti jako varianta AB atd.). Na zakladé modela,

které slouzi k vypoctu NPV, se dospé€lo k nésledujicim vysledkiim.

Tabulka ¢. 42: Rekapitulace vysledkit NPV jednotlivych investi¢nich prileZitosti

Varianta NPV

A -317 030 K¢
B -120 210 K¢
C 2912933 K¢

Na zaklad¢ téchto vstupnich dat je mozné vyvodit jednoduchy zéavér, jelikoz jedina
investice, kterd je dle kritéria NPV vhodna, je varianta C, ktera piedstavuje investici
do rozSifeni stavajici ubytovaci kapacity rekreacniho zafizeni. V ramci praktické cCasti
diplomové prace byla provedena také analyza citlivosti, kterd ukazala, Ze velmi nepatrna
zména, mize velmi vyrazng vylepsit vysledek NPV varianty B. Konkrétné se jedna o drobné
zvySeni ceny denniho vstupného (zvySeni o cca 5 %), které implikuje, Ze se bude vysledna
hodnota NPV pohybovat okolo 0 K¢&. Pro pfijeti této investice 1ze zminit dva argumenty.
Prvni argument je, Ze se nejedna o hlavni vydéleCnou c¢innost rekreacniho zatfizeni
(tou je bezesporu pronajimani ubytovani), ale pouze o tzv. doplitkovou aktivitu. Pokud se tedy
bazén svym provozem =zaplati, zvedne se tim atraktivita rekreacniho zafizeni,
coz je pro provozovatele lakavé, jelikoz je to nebude stat (na zéklad¢€ vstupnich dat) zadné
finan¢ni prostfedky. Druhym argumentem je fakt, Ze vysledek hodnoty NPV okolo 0 K¢ je
celkem pfiznivy, jelikoZ je ve vypoctech pouzita mira o¢ekavaného vynosu ve vysi 5, 442 %,
investofi (majitelé rekreacniho zafizeni) tedy mohou investici do rekonstrukce bazénu Iépe
zhodnotit své disponibilni finan¢ni prosttedky nez ponechdnim na béZném bankovnim uctu.
Na zéklad¢ téchto vypoclti a argumentti lze tedy povazovat za piijatelnou i variantu B,
pfestoze puvodni hodnota NPV wvysla jako zapornd. Kompletni vyhodnoceni vSech

investi¢nich variant shrnuje Tabulka ¢. 43.
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Tabulka & 43: Vyhodnoceni potencidalnich investi¢nich variant

Varianta Realizovat? Komentar

A Ne Zaporna NPV varianty A

B Ano ZlepsSeni stavajiciho stavu aredlu, zhodnoceni v Case

C Ano Kladna NPV

AB Ne Zaporna NPV varianty A

AC Ne Zaporna NPV varianty A

BC Ano Doporuceni investorim

ABC Ne Zaporna NPV varianty A

D (stavajici stav) | Ne Existvenceolepéich variant zhodnoceni penéznich
prostiedkt

Na zaklad¢ predchozich analyz se tedy jako optimalni jevi realizace
varianty B (investice do stavajiciho bazénu) zaroven s variantou C (rozSifeni ubytovaci
kapacity). Ostatni varianty jsou nepfijatelné zvySe uvedenych dlvodl (samostatné
varianty B a C jsou také pfijatelné, nicméné soucasna realizace obou projektii pfinese
majitelim rekreacniho zafizeni vétsi efekt). Realizace téchto dvou projekti by méla
rekreaCnimu zafizeni jednak vylepSit ubytovaci kapacitu a jednak zkvalitnit sortiment
v oblasti doplnkovych sluzeb. Kapitdlové vydaje na pofizeni téchto dvou projekta
jsou vy¢isleny na 3 635 312 K¢, coz by méli pokryt majitelé rekreacniho zafizeni vlastnim

kapitalem.
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Zavér

Cilem této diplomové prace bylo pomoci majitelim rekreacniho zafizeni zvolit
optimalni investi¢ni variantu, kterd poslouzi majitelim jako podklad pro budouci investicni
rozhodovani, které je v soucasné dobé velice aktudlni, vzhledem k tomu, ze je obdobi mezi
jednotlivymi sezoénami. Kalkulace hlavniho hodnoticiho kritéria NPV byla provedena pro
samostatné investicni prilezitosti. Kombinace jednotlivych investi¢nich pfilezitosti byly
vyhodnoceny na zaklad¢ dil¢ich vysledki. Jednoduse feceno, pokud néjakd investiéni
prilezitost vysla jako nepfijatelna, ovlivnilo to také vysledky variant, ve kterych tato
investiéni pfilezitost figurovala. Veskeré vypocty hodnot kritéria NPV probihaly
za predpokladu, ze majitelé rekreaniho zatizeni disponuji dostateénym mnozstvim vlastniho
kapitalti, tudiz nemusi vyuzivat zadného uveru. Kapitadlové vydaje jednotlivych investic byly
stanoveny na zaklad¢ nabidek dodavatelskych firem, pouze u jedné byly vycisleny na zékladé
internetovych cen jednotlivych komponent celkového dila. K vypoctim NPV je zapotiebi
také mira pozadovaného vynosu investovaného kapitdlu, kterd byla vypocitdna pomoci
aparatu CAPM. Veskeré aparaty, které byly k vypoctim NPV nutné, jsou detailné¢ popsany
v teoretické casti diplomové prace. Tato ¢ast také zahrnuje podrobny popis vSech predem
vybranych investi¢nich ptileZitosti a jejich kombinaci. Jednou z variant budouciho rozhodnuti
je 1 moznost ponechani soucasného stavu, coZ pro investory znamena neinvestovat Zadné dalsi

penézni prostiedky.

Praktickd cast diplomové prace se sklada ze tfi podkapitol. Prvni se tykd samotnych
vypocti NPV, coZ je hlavni kritérium pfijatelnosti investice. U prvnich dvou investi¢nich
prilezitosti tykajicich se tenisového dvorce a bazénu vysla vyslednd hodnota NPV zaporna.
Proto byly tyto investice oznacCeny jako nepfijatelné. U tieti investice, ktera se tyka vystavby
12 novych rekreacnich chatek, které by rozsitily stavajici kapacitu ubytovani rekrea¢niho
zafizeni, byl vysledek kladny a dokonce velice uspokojivy, a proto byla investice
vyhodnocena jako pfijatelna. Druhou podkapitolou praktické ¢éasti byla analyza citlivosti,
ktera, jak napovida jeji nazev, zkouma citlivost celkového vysledku na jednotlivé vstupni
faktory. Po pouziti tohoto aparatu vysSlo najevo, ze by kromé pftilezitosti tykajici se vystavby
rekreaCnich chatek bylo pfiznivé investovat také do vystavby nového bazénu. Argumenty
pro toto rozhodnuti jsou velmi detailné popsany v €asti vyhodnocujici jednotlivé investi¢ni

varianty, ktera zaroven tvofi tieti podkapitolu praktické ¢asti prace.

Diplomova prace si kladla za svlij cil zodpovédét majitelim rekreacniho zafizeni

dvé zékladni otazky. Prvni otdzka se tykala toho, zda maji do svého nového projektu
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investovat dalSi penézni prostfedky. Odpovédi na tuto otazku je jednoznacné ano.
Je proto nutné majitelim aredlu jako potencidlnim investoriim zodpovédét i druhou otazku,
a sice do ¢eho investovat a do ¢eho ne. Z vybranych investi¢nich piilezitosti byly nakonec
shledany za pfiijatelné investice do vystavby nového bazénu (varianta B) a investice
do rozsifeni ubytovaci kapacity (varianta C). Doporuceni ze strany autora je provést v nultém
obdobi (obdobi pied nastdvajici sezonou) realizaci obou investic zaroven, jelikoz tim dojde
k vylepSeni jak hlavniho pfedmétu podnikani, tak i oblasti dopliikovych sluzeb. Tyto dva
projekty povedou ke zlepseni nabizenych sluzeb, zvysi trzni hodnotu celého areédlu

rekreacniho stfediska a v neposledni fadé pfinesou majitelim zajimavé zisky v budoucich

obdobich.
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