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Abstrakt

Smyslem této bakalaiské prace bylo popsat proces investi¢niho rozhodovani a s nim
spojeného financovani z teoretického a samoziejmé i z praktického hlediska na konkrétnim
ptipadé.

Za nejdulezit&jsi fazi celého procesu se piitom povazuje kalkulace kapitalovych
vydaji, ale hlavné predikce penéznich piijmu plynoucich z investice. Vy¢€islené hodnoty
penéZnich piijmu a kapitalovych vydaji jsou pak zakladem pro zjisténi, zda je projekt
rentabilni ¢i nikoliv.

Existuje fada metod, pomoci nichZ 1ze takovéto zavéry Cinit. Lisi se zpravidla
v tom, Ze zohledriuji nebo naopak nezohlednu;ji faktor ¢asu, nebo za efekt plynouci
z investice berou jiné faktory. Mezi nejpouzivangjii patii tzv. Cista souasna hodnota
investice, vnitini vynosové procento nebo doba navratnosti.

Dal3im velice dilezitym krokem je vybér zpiisobu financovani projektl. Existuje
fada mozZnosti a jejich kombinaci, které jsou zavislé zejména na postaveni a finan€nim
zazemi podniku. Je tfeba tedy rozhodnout o nejlepsim a pro konkrétni podnik
nejvhodnéj$im zplsobu financovani projektu, coz ve vétsin€ pfipadech neni viibec
jednoduché.

V posledni dobg je pro fadu subjektl téZ mozné vyuzit podpory z fond Evropské
Unie ve formé dotaci. PrestoZe ziskani dotace z téchto fondd predstavuje velice naro¢ny
administrativni proces, takto ziskané finance jsou pro podnik velice lukrativni, protoze jsou
nevratné a mohou pokryvat podstatnou ¢ast kapitalovych vydaju celého projektu.

Utast zahrani¢ni mény na investiénim rozhodovani a s tim spojené rizika byla
dalsim tématem této bakalatské prace. JestliZe je néktery penézni tok plynouci z investice
vyjadien v zahrani¢ni méné, je nutné se zabyvat riziky spojenymi se zménou devizového
kurzu konkrétni zahrani¢ni mény. Byl zminén zakladni zpusob, jakym takovymto riziktim
celit.

Kli¢ova slova: investi¢ni rozhodovani a kapitidlové planovani, ¢istd soucasna hodnota,

vnitini vynosové procento, doba navratnosti



Abstract

The point of this bachelors” work is to describe a process of investment decision and capital
budgeting in theoretical and practical way.

A calculation of capital expenditures and mainly a prediction of financial incomes is
considered as the most important phase of whole process. The calculated figures of capital
expenditures and financial revenue serve for evaluation of certain investment.

There is a lot of methods for evaluation of investments. They differentiate from each other
by taking various factors like effects of investment. Some of them also calculate with time,
some of them not. Net present value, internal rate of return and payback period belong
between the most used methods.

The choice of way of investment financing is the next very important step. There is a lot of
possibilities of investment financing. It usually depends on position and financial
background of a company. It is necessary to decide, what financial source is the best and
optimal for certain company.

Recently is possible to use a support from the funds of Europe Union. It is very
administravely difficult to obtain a that king of grant, but it’s very lucrative source for
companies because it can cover substantial part of whole capital expenditures of investment
and moreover it’s non-reversible.

Next topic of this bachelors” work is participation of foreign currency in investment
decision and capital budgeting. It’s necessary to consider risks linked with change of
exchange rate, if any cash flow is in foreign currency. This bachelor’s work describe main
way how to secure against that kind of risks.

Key words: investment decision and capital budgeting, net present value, internal rate

of return, payback period
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1. Uvod

Pii stale se ménicich podminkach trhu a narocich poptivky na nabidku, musi byt
podnik neustdle ve stfehu a vhodné vyuzivat mozné zdroje k zlepSovani své pozice, resp.
konkurenceschopnosti. Proto je investi¢ni ¢innost jednou ze zékladnich a nejdulezitéjsich
Cinnosti , kterou by se podnikovy management mél zabyvat a vénovat ji dostateSnou
pozornost a ¢as.

Pod pojmem investi¢ni ¢innost se skryva proces dlouhodobého rozhodovani, vybér
nejlepsich a pro podnik nejvhodngjsich variant a v neposledni fadé je tfeba se téz zabyvat
zpisoby financovani t&chto variant.

Vyznamnou roli pfi kapitalovém planovani a investiénim rozhodovani hraje faktor
Casu.V dnesni dobé, kdy Cas, obrazné fefeno, pfechazi z kategorie volnych statkéi do
kategorie statkli ekonomickych, snad i vy&erpatelnych, je jakakoliv predikce budoucnosti,
¢i budouciho vyvoje velice problematickd, a ve vétsing ptipadii znaéné zkreslena.

V souvislosti s pfedchozim vyf¢enym jsou zde téZ rizika spojena s potencialnimi
zménami v budoucnosti. Miize se jednat o zmé&ny ekonomického charakteru (mikro i
makro), zmény vyvoje politické situace doma i ve své&té, ale neméng i zmény v piirodnich
podminkach. VSechny tyto a nejen tyto zm&ny maji vliv na investi¢ni rozhodovani a je
tfeba je brat v potaz.

Pfedmétem a cilem této bakalafské prace je snaha o uplatnéni dosavadnich
teoretickych zkuSenosti ziskanych za dobu studia pti konkrétnim feSeni investi¢niho
projektu v realném podniku. Kazdy podnik mé své specifické vlastnosti, operuje na jiném
trhu a mé urCité¢ omezené moznosti a proto musi i své investiéni jednani ptizptisobit danym
podminkdm. Z tohoto diivodu je nutné i teoretické modely a postupy vice & méng

modifikovat pfi aplikaci na konkrétni situaci a prostied.



2.Metodika

Postup pii vypracovani této bakaldiské prace byl vice ¢i méné systematicky. Prvni
faze spotivala ve vyhledani co nejvice kvalitnich a s realitou pratelskych informac¢nich
zdrojii. Mezi tyto zdroje Ize zatadit zejména literaturu zminénou v kapitole literarni reSerse.
Jako doplitkovy a prakticky zdroj slouzil samoziejmé internet, jehoz hlavni vyhoda tkvi
v aktudlnosti a rozsahu dostupnych informaci. Pro n&které informace v3ak zminéne
informa&ni prameny nestadili a bylo tfeba osobniho kontaktu se zastupci jednotlivych
organizaci, zejména finannich pfi zjistovani podminek pro poskytnuti uvéru a finan¢niho
leasingu.

Dalsim krokem bylo nalezeni a navazani kontaktu s vhodnym podnikem uvazujicim
o n&jakém investiénim projektu. Dobra spoluprace a pfistup k informacim je jednim
hlid4 ur&ité interni informace , které by mohly byt zneuZzity konkurenci, ale informace
potebné pro zpracovani této konkrétni bakalaiské prace mezi n€ z vetsi Casti nepatfi, proto
byla spoluprace minimaln¢ limitovana.

Spolupracujici firma uvazuje o investici do zafizeni, které by poloautomatizovalo
dosavadni &innost zpracovavani vratnych obald, tzn. Ze se jedna o inovacni projekt. Uvahy
se toily kolem otazky, zda vyuziti automatického stroje pfinese takovou Gsporu nakladd,
ktera postadi minimalné k uhrazeni nakladii na jeho pofizeni, nejlépe pak k zajisténi
dodateénych penéznich piijmu.

Pro nejlepsi mozné zjisténi bylo nutné presné urcit vykonové normy stavajiciho
zpiisobu a vykonové normy pii vyuziti strojniho zafizeni. V pfipad¢ strojniho zafizeni byly
tyto vykonové normy obsaZzeny v technickych parametrech vyrobcem poskytnuté
dokumentace. Vykonové normy stavajiciho zplsobu zpracovavani vratnych obalii byly
zjistény pozorovanim pracovniky oddéleni controlingu.

Takto stanovené vykonové normy bylo nutné pro dalsi ugely pfevést na pen&zni
vyjadieni pomoci dajii o aktudlnich cenach pouzitych vyrobnich faktori. Vysledkem
celého procesu byla predikce provoznich nakladi po dobu Zivotnosti projektu. Tyto
provozni naklady maji podobu nominalni s pfihlédnutim k ofekavanému Vvyvoji cen
jednotlivych vyrobnich faktorii. ProtoZe se da oekavat nariist zpracovavani vratnych oball

v jednotlivych letech Zivotnosti investice, byl tento fakt téz zohlednén.
-




Pro zjisténi, zda uvazovana investice pfinese usporu nakladi byla pouzita metoda
primérnych ro¢nich nakladi. Tato metoda vSak nestaéi na to, aby urcila, jestli je projekt
ptijatelny z hlediska pokryti celkovych kapitalovych vydaju.

Pro toto se stala nejvhodnéj$i metodou metoda Cisté souCasné hodnoty investice,
ktera porovnava vhodnym zpiisobem penézni ptijmy s kapitalovymi vydaji. Jako zisk
z investice zde vystupuje uspora naklada v jednotlivych letech v piipad¢ pofizeni strojniho
zafizeni na zpracovavani vratnych obali. Tento zisk (po sniZzeni o zdanéni) je nasledné
transformovan na penézni pfijmy. Protoze podnik uvazuje o ruznych zpisobech
financovani tohoto projektu, byl tento fakt zohlednén ve vypoctech.

V poslednich letech byva velice €asté a bezesporu vyhodné vyuzit pro financovani
projektti podpory v podobé dotaci ze strukturalnich fondt Evropské Unie, proto ani v této
bakalarské praci nebyla tato moznost opomenuta.

V dnesni dobé¢ je téz velice rozvinut zahrani¢ni obchod, ktery sebou pfinasi spoustu
vyhod, ale také ur€ité¢ nevyhody. V této praci byla snaha tato uskali postihnout a podat
struny navod, jak jim Celit.

Vysledkem celého snazeni by mélo byt ur¢ité doporuceni pro spolupracujici firmu,
zda projekt ptijmout ¢i nikoliv. V kladném piipad€ by mohla tato prace slouzit jako navod

¢i inspirace, jak postupovat pfi ptipadné realizaci.



3.Literarni reSerse

Pro kvalitni zpracovani této bakalaiské prace bylo nezbytné nutné Cerpat teoretické
poznatky z literatury zabyvajici se touto problematikou. Dobrym voditkem téZ byly rizné
¢lanky zachycujici danou problematiku v praxi ¢i statistiky vedené statnimi, zajmovymi ¢&i
¢erpany nejdulezitéjsi informace.

Patfi mezi né¢ bezesporu Teorie a praxe firemnich financi od autorti Brealeyho a
Myerse (pfesné citace jsou uvedeny v seznamu pouiité literatury). Tato publikace podava
velice kvalitni navod, jak fesit celou tuto problematiku v praxi. Velice zeSiroka fesi veskeré
mozné situace, které mohou v souvislosti s investi¢nim rozhodovanim a dlouhodobym
financovanim vyvstat. Navic jsou vSechny teoretické znalosti doloZzeny ptiklady
konkrétnich situaci v konkrétnich spole¢nostech celého svéta z doby pied vydanim této
publikace. Je nutné dodat, Ze fada Ceskych autori z této knihy Cerpalo pfi zpracovani svych
vlastnich monografii.

Ptikladem toho je Investi¢ni rozhodovani a dlouhodobé financovani od Valacha,
které slouzi jako ucebni pomicka pro pfedméty stejného zaméfeni na vétSing
ekonomickych $kolach Ceské Republiky. Tato kniha podava podrobny ptehled o této
problematice se zaméfenim na Ceské prostfedi v podminkach mistni legislativy a
ekonomického ovzdusi. Ceské legislativa se od té evropské &i jiné pomémné dosti odliuje a
s tim jsou spojené i odli$nosti v nékterych metodach a postupech investiéniho rozhodovani
a dlouhodobého financovani. Tato kniha tyto odli$nosti pomé&rné kvalitné vystihuje a diky

tomu poskytuje vhodnou inspiraci pro ¢eské subjekty zabyvajici se touto problematikou.




4. Investi¢ni rozhodovani a kapitalové planovani

4.1. Investiéni rozhodovani

Na investice je tfeba hledét z dvojiho pohledu, a to makroekonomického a
mikroekonomického.

Z makroekonomického pohledu piedstavuji investice pfiristek investi¢nich
(kapitalovych) statki za dané obdobi. Jde v podstaté o jakousi odloZenou spotfebu
v podob¢ investi¢nich statki, kde je spotieba a tedy i uzitek dlouhodobé&jsiho charakteru.
Také hodnoceni investic je tieba &init dvojim zptisobem, a to z hlediska':

a) okamzitého vlivu na agregatni poptavku a tim i na vyrobu a zamé&stnanost
b) dlouhodobého vlivu na rozSifovani majetku vedoucimu k rozsifovani budouciho

narodniho produktu, a tim podpote ekonomického riistu

Z tohoto plyne, Ze investice pfinaseji jak okamzité zvySeni ekonomické aktivity,
tak dlouhodoby riist ekonomiky.
Rist objemu investic za dané obdobi je zavisly na rtiznych faktorech, pfi¢emz t&mi
nejhlavnéj$imi jsou zejména:
a) dynamika ristu HDP
b) realna urokova mira
c) systém a vySe zdanéni

d) ocekavani investori vzhledem k budoucimu vyvoji a moznym rizikiim

Zavérem je, ze vlady jednotlivych zemi provade€ji monetarni, ¢i fiskalni politiky ve
snaze ovlivnit ekonomické chovani subjektu.

Mikroekonomicky pohled bere investice, jako ty penézni vydaje, u nichz se o¢ekava
jejich pfeména na budouci penézni piijmy v deldim ¢asovém tseku (vice nez 1 rok), coZ je
urita analogie makroekonomické definice. Mezi kapitalové vydaje 1ze zatadit vydaje na:

- obnovu ¢i rozsifeni dlouhodobého hmotného majetku

: LEVY, Haim - SARNAT, Marshall: Kapitalové investice a finanéni rozhodovéni (pteklad). 1. vydani, Praha, Grada Publishing, 1999
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vyzkum a vyvoj

trvaly pfirtstek zasob a pohledavek
nikup dlouhodobych cennych papirti
vychovu a zapracovani zamé&stnanct
reklamni kampan

hodnoceni leasingu a akvizici

Toto pojeti investic v podniku je pon¢kud rozsitené, ale ur¢ité vieobecné uznavané,

nicmeéné pro potfeby této bakalafské prace, ale i soutasné praxe, je ptedchozi vy&et omezen

jen na:

vydaje na potizeni DHM
vydaje na pofizeni DNM
vydaje na nakup DFM

Pfi¢emz mezi vydaje na pofizeni DHM patii zejména:

vydaje na pozemky, budovy, stavby, umélecka dila a sbirky (bez ohledu na jejich
pofizovaci cenu)

vydaje na samostatné movité véci (s pofizovaci cenou vy$§i nez 40000 a dobou
pouzitelnosti del$i nez 1 rok)

vydaje na trvalé porosty, zakladni stado a tazna zvifata a technické rekultivace
technické zhodnoceni DHM (nastavby, pfistavby, stavebni tipravy, rekonstrukce a

modernizace)

4.1.1. Faze kapitalového planovani

Kapitdlové planovani je komplexni proces sestavajici se znékolika na sebe

navazujicich kroku, jimiz jsou:

1)
2)
3)

4)
5)

stanoveni dlouhodobych cilti a investi¢ni strategie podniku

vyhledavéani vhodnych a rentabilnich projekti, a jejich predinvestiéni ptiprava
sestaveni kapitalovych rozpo¢tii na zakladé otekavanych vydaji a penéznich piijma
z investic

zhodnoceni efektivnosti jednotlivych investiénich variant

nasledné zhodnoceni uskute¢nénych projektt

-6 -




4.1.1.1. Stanoveni dlouhodobych cili a investi¢ni

strategie podniku

Stejné jako kazdé lidské pocinani je disledkem snahy o dosaZeni urgitého cile, je i
investi¢ni chovani ve snaze dosaZeni stanoveného cile, poptipads skupiny cili. Mezi hlavni
cile podnikatelské Cinnosti 1ze zatadit zejména:

- efektivnost a finanéni stabilitu podniku, vyjadfenou trzni hodnotou firmy,
vynosnosti investic, ¢i likviditou

- podil podniku na trhu, jeho zachovéni, eventuelni riist a tim uspokojovani poptavky

- inovace vyrobniho programu, zafizeni a technologii

- socidlni cile, vyjadfené mzdovym a socialnim zaji§ténim pracovnikd, rozvojem
jejich kvalifikace, stimulace

- respektovani pozadavki na ochranu Zivotniho prostiedi

Ne vzdy jsou vSak jednotlivé cile navzajem sluditelné a k zvySeni bezprostfedni
vynosnosti podniku sméfujici. Pfikladem toho mohou byt mnohé &inské manufaktury, kde
socidlni cile jsou zcela potlateny snahou vedeni téchto podnikdi o dosaZeni maximalni
efektivnosti a podilu podniku na trhu. V modernim vysp&lém hospodafstvi se vSak podnik
snazi o ur¢ité kompromisni feseni.

Pfesto se dosaZeni efektivnosti a finanéni stability podniku poklada za cil
nejdilezitéj3i a kli€ovy, po jehoz splnéni obvykle podnik pfistupuje k dal$im stanovenym
cilum.

Na zaklade peclivé stanovenych dlouhodobych ciléi podnik vytvafi investicni
strategii, jez by méla obsahovat postup, jakym téchto cili dosahnout. V konkrétnéj$im
vyjadfeni je to vybér takovych investi¢nich projektii a jejich spravné nadasovani vedouci
k dosazeni vedenim podniku vyty&enych cild.

Ve vztahu k riziku, které je bezesporu s investicemi spojeno, rozeznavame strategii
agresivni (vysoké riziko) a konzervativni (nizké riziko). Jestlize je investor ochoten
postupovat vysoké riziko, voli vétSinou strategie agresivni (napf. zahranitni trh,
neprozkoumany trh). Naopak, jestlize ma investor averzi k riziku, d4 ve vétsing ptipadu
pfednost konzervativnim strategiim (investice do statnich cennych papird, nemovitosti,

zab&hnuté vyroby apod.).
-




Dalsi moznou strategii, vhodnou pfi otekévanych zm&nach v dynamice inflace, je
strategie maximalni likvidity investic. Tyto investice viak nepfinadeji takovou miru
Vynosnosti.

Zaverem lze fici, ze vybér vhodné strategie zavisi na mnoha faktorech, které by mél

podnik zohlednit pti svém rozhodovani.

4.1.1.2. Vyhledavani vhodnych a rentabilnich projekti

a jejich predinvesti¢ni pFiprava

Po stanoveni investi¢niho cile a zvoleni vhodné strategie miize podnik pfistoupit

k jednotlivym projektim, jejich hodnoceni, vybéru a néasledn& realizaci. Pfedinvestiéni
priprava projekti je zakladnim predpokladem tisp&sné realizace a fungovani. Je naro¢na na
riznorodé technické a ekonomické &innosti, jimiZ jsou naptiklad marketing, hodnoceni
rizika, finan¢ni analyza, technicka a technologicka charakteristika projektu apod., a na
jejich vzdjemnou koordinaci. Ukolem piedinvesti¢ni pfipravy je spravné identifikovat
investi¢ni projekty z hlediska G&elu investice, priizkumu potieb trhu, vySe ofekavanych
vydajii a penéznich pijmi a postupné vyludovat projekty mén& vhodné.
Vyvrcholenim pfedinvestiéni pfipravy je vypracovani tzv. provadéci studie, neboli
technicko-ekonomické studie. Jeji ukol je zajistit viechny, pro objektivni posouzeni
projektu, podstatné informace z oblasti technické, obchodni a finanéni. V provadéci studii
by neméli chybét':

1) souhrnny piehled vysledki

2) zdGvodnéni a vyvoj projektu

3) kapacita trhu a produkce

4) materialové vstupy

5) lokalizace a prostiedi

6) technicky projekt

7) organiza¢ni projekt

8) pracovni sily

9) casovy plan realizace

. VALACH, Josef: Investi¢ni rozhodovani a dlouhodobé financovani. 1. vydani, Praha, VSE, 2001
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10) finan¢ni a ekonomické vyhodnoceni, v€etné hodnoceni rizika projektu

Pfi bliz§im pohledu na né€které vySe zminéné body znamena souhrnny piehled
slouceni vysledki jednotlivych okruhi provadéci studie v jeden komplexni celek, ze viech
pohledi, charakterizujici investi¢ni projekt.

Bod zdivodnéni a vyvoj projektu se zabyva divodem investi¢niho planovéani a
rozhodovani. Odpovida na otazky, pro¢ investovat, jestli je to nutné, kdy investovat, jakym
zptusobem a mnohé dalsi.

Cast o kapacit® trhu a produkci se vénuje analyze stavajiciho a prognoze budouciho
trhu po dobu pfedpokladané Zivotnosti investice, hodnocent trzni konkurence, substituénich
vyrobki, marketingové strategii podniku ve vztahu k cenam, elasti¢nosti poptavky, kvalité
vyrobku.

Hodnoceni celkové lokalizace a prostiedi se vénuje zejména rliznym variantdm
umisténi investice vzhledem k vzdalenostem od zdroji surovin, energie, vzdalenostem
k odbytovym mistim.

S preskoCenim né€kolika viceméné jasnych bodi pfichazi na fadu bod posledni, jimz
Je finan¢ni a ekonomické vyhodnoceni, v&etn& hodnoceni rizika projektu. Tomuto bodu je
vénovano vice “prostoru” v dalsi ¢asti této bakalaiské prace, nicméné je potieba zdiraznit,
Ze na zaklad¢ finan¢niho a ekonomického vyhodnoceni investiéniho projektu &asto dochazi
k uprave ¢i pfehodnoceni bodt predchozich.

Sestaveni provadéci studie je velice naroéné na mnoZstvi vstupnich informaci a
vyZaduje znalosti, zkuSenosti a prehled pracovniki zabyvajicich se jejim zpracovanim.

Pro lepsi rozhodnuti se Casto vypracovava provadéci studie s nékolika variantami feseni

investi¢niho projektu.




4.1.1.2.1. Kategorizace investi¢nich projektt

Pro teoretické, ale i praktické ucely je mozné téZ investiéni projekty rtizné ¢lenit,
pfi¢emzZ jedno z hlavnich hledisek klasifikace Je bezesporu charakter piinosu investice pro
podnik. V ramci tohoto hlediska lze rozdélit projekty zejména na':

- projekty orientované na sniZeni nékladovosti cestou technickych a technologickych
1novaci,

- projekty smétujici ke zvySeni trzeb stavajicich vyrobki dal§im rozsifenim
vyrobnich kapacit,

- projekty zabezpedujici zvyseni trzeb vyrobkovymi inovacemi, poptipadé vyrobou

novych vyrobkd ,

- projekty orientované na sniZeni rizika podnikani (napf. projekty zajistujici
diverzifikaci vyroby),
- projekty, které vedou ke zlepieni pracovnich, socialnich, zdravotnich a

bezpecnostnich podminek podnikani.

Samoziejmé existuje fada dalsich &lenéni investi¢nich projektii, pficemz témé&f kazdy autor
pfispéje dalsim, ale pro G&ely a zaroven omezeni této bakalaFské prace plné€ postali vyse

zminéné.

4.1.1.3. Kapitalové rozpoéty vydajii a
olekavanych penéznich p¥ijmi z investi¢nich

projekti

Tato faze investi¢niho rozhodovani je vieobecné pokladana za fazi nejobtizngj3i a
-Pro spravné rozhodnuti o investici, nejdileZit&j3i. Jest tak proto, protoze hlavnim ukolem
této faze je predikce kapitdlovych vydajt a hlavné penéznich ptijmi plynoucich z investice.
Ve veétSin¢ piipadi se jedna o investice dlouhodobého charakteru, proto by i
oCekavané ptijmy (Easto i kapitalové vydaje) méli byt v fadu nkolika let doptedu. V praxi

Je viak velice slozité odhadnout Vvyvoj tfeba i 3 roky dopfedu, coZ za doby centralng Fizené

1LEVY, Haim - SARNAT, Marshall: Kapitalové investice a finanéni rozhodovani (pteklad). 1. vydéni, Praha, Grada Publishing, 1999
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ekonomiky, kdy mohl podnik na zaklad& vladnich kvét s velkou pravdépodobnosti ispéiné
predikovat budouci ptijmy, bylo podstatn& zleh&ené.

Divodem je soufasna situace plna ekonomickych, politickych, socialnich &i
prirodnich zvrati. Navic je tieba brat v uvahu té takové faktory, jako napfiklad inflaci,
urokové miry a devizové kurzy, a potitat s jejich moznymi vykyvy ve vyvoji.

Z toho vyplyva fakt, ze veSkeré vysledky hodnoceni efektivnosti investi¢nich
projektd jsou nevypovidajici a neptesné, jestlize i odhady kapitalovych vydaji a penéznich

pfijmi jsou nepfesné.

4.1.1.3.1. Identifikace kapitialovych vydaju

Za kapitalové vydaje jsou povazovany veskeré vydaje spojené s realizaci
konkrétniho investi¢niho projektu, pti¢emz hlavni z t&chto vydajli jsou zejména:

- vydaje na pofizeni nové investice, v&etné vydaji na instalaci a dopravu,
vypracovani pfipravnych a projekénich dokumentii. Poptipadé 1ze do této kategorie
zafadit i vydaje na vyzkum a vyvoj, byly-li vynaloZeny.

- Vydaje na trvaly pfiristek ob&Zného majetku (jinak Ffedeno &istého pracovniho

kapitalu) vyvolany novou investici

Druhy vySe zminény bod pfipada v tavahu, jde-li o projekty, které znamenaji
pfirastek fixniho kapitalu. V piipadé obnovovacich projekti Jje zvyseni ¢istého pracovniho
kapitalu zanedbatelné ¢i viibec zadné. V nékterych ptipadech lze vy3i kapitdlovych vydaji
upravit:

- 0 piijmy zprodeje existujictho hmotného dlouhodobého majetku, ktery je

v disledku nové investice vyfazovan. Samoziejmé jsou kapitdlové vydaje o tyto

pfijmy snizovany.

- o rlzné daniové efekty vztahujici se k nahrazovanému majetku, pticemz tyto dafové
efekty mohou sniZovat (trzni cena je niZ§i nez zistatkova cena) €1 zvySovat

kapitalové vydaje.

V souvislosti s kapitdlovymi vydaji je tfeba se zminit o tzv. utopenych nakladech,

které jiz byly vynalozeny v souvislosti s investiéni pfipravou. Tyto naklady nelze brat
-11 -




vuvahu pfi rozhodovani o investici, protoze, jak jiz bylo feteno, byly nendvratn&
vynaloZeny a nelze je vzit zpét.
Na zavér je potieba se zminit o nutnosti diskontovani kapitalovych vydajt

v pfipade, kdy jejich uskute¢néni ptesahuje hranici jednoho roku.

4.1.1.3.2. Identifikace penéznich pFijma

Z investic

Jak uZ bylo feeno, stéZejni fazi celého procesu kapitdlového planovani a
investi¢niho rozhodovani je odhad budoucich penéznich pfijmi. Je to zaroved nejobtizndjsi
¢innost, protoze budouci ptijmy jsou zavislé na celé fad& faktorti, ¢asto zna&né& nestabilnich.

Dalsim divodem obtiznosti predikce ptijmi je fakt, Ze Gasto neni snadné rozpoznat
pfijmy odvijejici se od investi¢niho projektu od pfijmi celkovych.

Za ro¢ni penézni piijem vlivem investice se nema na mysli vykazovany zisk, ale o¢ekavany
pené€Zzni ptijem z investice. Z toho vyplyva, e mezi piijmy z investice patfi:

a) ro¢ni zisk z investice po zdanéni

b) ro¢ni odpisy

¢) zmény ob&zného majetku

d) pfijem z prodeje dlouhodobého majetku na konci Zivotnosti

ad a) ro¢ni zisk z investice je odvozen od rozdilu o&ekavaného pfirtistku trzeb vlivem
investice a zm&ny provoznich nakladi v disledku realizace investice

ad b) ro¢ni odpisy jsou sice naklad, a pro ucely zdanéni jsou zahrnovany do nakladd, tim
snizuji zisk, ale nepredstavuji pen&zni vydaj, takze je tfeba je k zdanénému zisku zpét
pricist

ad ¢) o zmeény ¢&istého pracovniho kapitalu (jestlize nebyly zahruty v kapitalovych
vydajich) se bud’ snizuji (ptirdstek &istého pracovniho kapitalu) nebo zvySuji (abytek
Cistého pracovniho kapitdlu) pen&zni prijmy. Na konci Zivotnosti investice se, v nékterych
pfipadech, cely &isty pracovni kapital zpenéZuje, coZ znamena zvyseni penéznich pijma.
ad d) ptijem z prodeje dlouhodobého majetku koncem Zivotnosti, upraveny o dati, zavisi na
trzni cené investice, jeji zistatkové cené a na dafiovych pravidlech souvisejicich s fixnim

majetkem.
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ProtoZe je predikce pené&Znich pfijml spojena s moznymi riziky, pouZiva se &asto

variantni feSeni odhadu budoucich prijmd. (napfiklad optimisticky, realisticky a

pesimisticky odhad).

4.1.1.4. Hodnoceni efektivnosti investi¢nich projekti

Zaveretnou fazi kapitalového planovani a investiéniho rozhodovani je hodnoceni
efektivnosti investi¢nich projektt pomoci riiznych metod vypoétu, pritemz i tyto metody se
v ekonomické teorii rozdéluji podle riznych hledisek:

- podle zohlednéni faktoru &asu se Jedna o metody:
a) statické (nerespektuji faktor Casu), které se pouZivaji zejména u investic s kratkou
dobou Zivotnosti
b) dynamické (respektujici faktor ¢asu)

- nebo podle efekti plynoucich z investice

1) metody, u nichZ jako kritérium hodnoceni vystupuje uspora nakladii (nakladova
kritéria hodnoceni efektivnosti)

2) metody, u nichz je kritériem hodnoceni vykazovany zisk (ziskova kritéria hodnoceni
efektivnosti)

3) metody, kde je kritériem hodnoceni penézni tok plynouci z investice (&isty pen&zni

pfijem z investice)

ad 1) u t&chto metod je efektem investic uspora nékladi jak provoznich, tak investi¢nich,
pfiCemz pifi hodnoceni efektivnosti je tfeba brat vuvahu oba vySe zmin&né druhy.
Nakladova kritéria hodnoceni se pouzivaji zejména v pfipadech, kdy nelze spolehlivé

odhadnout zisk plynouci z investice.
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41.1.4.1. Metoda priamérnych ro¢nich nakladi

Mezi nejznaméjsi a nejpouzivan€)si metodu této kategorie patfi bezesporu metoda
prim&mych ro¢nich nakladu, nebo také ekvivalent rocnich nakladd'. Tato metoda je, jak uz
z nazvu vyplyva, zalozena na srovnani pramérnych ro¢nich nakladi jednotlivych projektd,
piitemz projekty musi byt mezi sebou navzajem porovnatelne, tzn. musi zejmeéna
zajisfovat stejny rozsah produkce za zhruba stejné ceny.

Zakladni vypocet primé&rnych roénich nakladd za predpokladu jednoduchého

uroteni vychazi ze vzorecku:
R=0+i*J+V

Pfitemz R = prim&mé rocni naklady
O = ro¢ni odpisy
i = pozadovana vynosnost
J = investi¢ni naklad

V = ostatni ro&ni provozni naklady

Presngjsi propocet uvazuje urcitou modifikaci v podobé nahrazeni odpisi a troku

z pofizovaci ceny investice umofovatelem celkového investi¢niho nakladu, tzn.:

K i*(1+1)"
1+i)-1

OTi%i=l

& N
PPy (1+1) LV
1+i)-1

V praxi je take velice Casté, ze vyse provozni nakladt v jednotlivych letech
yivotnosti neni stejnoroda. V takovém pripadé je postup pon¢kud upraveny. Jednotlive

provozni naklady se nejdfive oduroti a poté se jejich soucet vynasobi prisluSnym
I

I BREALEY, Richard, A.- MYERS, Stewart, C.: Teorie a praxe firemnich financi (pfeklad). 1. vydani, Praha, Victoria Publishing, 1992
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umorovatelem.Existuji jest¢ dal$i modifikace této metody v zévislosti na okolnostech
(napfiklad zohlednéni likvida¢ni ceny), ale ani presto nelze, na zaklad vysledkt touto
metodou dosazenych, ur¢it, zda je projekt pro podnik pfijatelny, nebo zda pené&zni pijmy

z n€j plynouci vysta&i na uhradu nékladi s nim spojenych.
4.1.1.4.2. Metoda diskontovanych nakladi

Dalsi znamou metodou je metoda soucasné hodnoty néklads, Jjak ji nekteti autofi
také nazyvaji'. Jedn4 se v podstaté o analogii pfedchozi metody s tim rozdilem, ze vycisluje
diskontované naklady souhrnné za celou dobu Zivotnosti projektu. Zakladni vzore¢ek pro

vypocet diskontnich nakladd je:
D=f-N,

Kde: D = diskontované néklady investi¢niho projektu
J = investi¢ni naklad

Vg4 = diskontované ostatni ro¢ni provozni néklady

V piipade, kdy jsou provozni naklady v kazdém roce jiné, je tieba je odurocit a poté
seCist. Jestlize jsou stejné po celou dobu Zivotnosti investice, je mozné pouzit zasobitele pro
pfislusnou diskontni sazbu a pocet let. Diskontované naklady lze téZ jednoduge pfevést na

primérné ro¢ni naklady vydélenim piislu$nym zéasobitelem.

ad 2) ziskova kritéria berou za efekt, jak z nazvu vyplyvé, zdanény zisk z investice. Utetni
zisk viak nepfedstavuje celkovy tok penéznich piijmi z investice, protoZze neobsahuje
pfijmy ve form¢ odpisi. Za klasické zastupce této kategorie lze povazovat primé&rnou

vynosnost a dobu navratnosti.

l . . . .
BREALEY, Richard, A.- MYERS, Stewart, C.: Teorie a praxe firemnich financi (pteklad). 1. vydani, Praha, Victoria Publishing, 1992
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4.1.1.4.3 Pramérna vynosnost (rentabilita) investice

Touto metodou Ize hodnotit projekty s riiznou dobou Zivotnosti, s riznym rozsahem
produkcee €i s riznymi cenami a navic je mozno na zakladé Jejich vysledki rozhodnout, zda

Je pro podnik investice pfijatelna &i nikoliv. Jeji zékladni vyjadteni je nasledujici:

N
2.2,
= _n=1

N*]

p

p

PfiCemZ: V= primé&ma vynosnost
Z, = ro¢ni zisk z investice po zdanéni v jednotlivych letech Zivotnosti

I, = priimérna ro¢ni hodnota investiéniho majetku v zistatkové cen

N = doba Zivotnosti

N = jednotliva léta Zivotnosti

Opet existuji riizné modifikace zékladniho zpiisobu. Nedostatky této metody
hodnoceni efektivnosti investic spoéivaji zejména v tom, Ze:

a) nerespektuje faktor Gasu

b) za ptijmy plynouci z investice povazuje pouze uetni zisk, nikoliv odpisy a jiné

4.1.1.4.4.Doba navratnosti

Jedna se o jednoduchou metodu, ktera stanovuje dobu, za kterou se naklady
z investice vrati v podob& penéznich ptijmi z ni plynoucich, pfi¢emz za pen&zni ptijmy
povazuje ucetn€ vykazany zisk zvyseny o odpisy. Vypocet doby navratnosti l1ze vétsinou
provést jednoduse s pomoci zdravého rozumu a kalkulacky nebo pouzitim nasledujici

rovnice:

I= i(z,, +0,)
n=1
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Navratnost je dana tim rokem Zivotnosti investi¢niho projektu, v némz plati
pozadovana rovnost. Tato metoda opét neni zcela dokonald, mezi jeji nejvetsi nedostatky
patii fakt, ze:

a) nerespektuje faktor ¢asu
b) rozhoduji pouze pijmy do doby névratnosti, ostatni jsou irelevantni

¢) zohlednuje likviditu projektu, nikoliv likviditu celého podniku
Prvni nedostatek Ize eliminovat pouzitim diskontované doby navratnosti.

ad 3) za nejvhodnéjsi a nejpiesn&jsi metody se berou ty, zabyvajici se penéZnimi pfijmy,

Jjakozto kritérium pro hodnoceni.
4.1.1.4.5.Cista sou¢asna hodnota investice

Jedna se o dynamickou metodu, ktera za efekt investice bere vSechny mozné ptijmy

z ni plynouci. Jeji zakladni vyjadteni je nasledujici:

N
CSHI= )P, R
n=1 (1+ l)n

CSHI = &ista sou¢asna hodnota investice

P, = penézni ptijmy v jednotlivych letech Zivotnosti investice
1= pozadovana vynosnost

N = doba Zivotnosti

K = kapitalovy vydaj

Jestlize je hodnota CSHI kladna, je projekt prijatelny. V ptipadg, kdy je kapitalovy
vydaj vynakladan postupné, je nutné diskontovat té kapitalové vydaje. Piisluina
aktualizace mize byt provedena bud’ k okamziku zahajeni vystavby, uvedeni do provozu, &i

ke konci Zivotnosti.
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Pfi porovnavani projekti s riznou dobou Zivotnosti se C'SHI bud’ ptevadi na
priimérnou ro¢ni (pomoci zasobitele) nebo na stejnou dobu Zivotnosti (pomoci nejmensiho
spole¢ného nasobku). CSHI se té7 v n€kterych piipadech upravuje o disledky plynouci ze
zpusobu financovani projektu.

V souvislosti s ¢istou soutasnou hodnotou investice je tfeba téZ zminit tzv. index
rentability, ktery poméfuje pen&zni pfijmy plynouci zinvestice s vynalozenymi
kapitalovymi vydaji. Projekt je mozno piijmout, jestlize je hodnota tohoto ukazatele vyS$si

nebo rovna jedné.
4.1.1.4.6.Vnitini vynosové procento
VVP patii mezi dynamické metody, ktera urCuje, pti jaké diskontni mite se pen&zni

prijmy rovnaji kapitalovym vydajim, neboli takova diskontni mira, pfi které je Cista

soucasna hodnota rovna nule. Vzore&ek pro vypocet VVP je podobny vzoretku na CSHI:

Kapitalové vydaje je stejné jako u &isté soudasné hodnoty nutné diskontovat, jestlize
Jsou vynakladany postupné v priib&hu realizace projektu. Proces vypo&tu VVP je zalozen
na bazi iterace. Prvni faze spo&iva ve stanoveni libovolné diskontni miry a vypo&tu CSHI.
Jestlize je vysledek kladny, hledame vys$i diskontni sazbu, kter zarudi zapornou hodnotu
CSHI a naopak, jestlize je vysledek zdporny, hleddme niz$i diskontni sazbu zarucujici
kladné CSHI. V dalsim kroku se dosadi vysledky z kroku pfedchoziho do vzoretku a z ngj
se pomoci interpolace vy¢isli zadané VVP:

v

VVP=j +VC“"v(iv -i)
C,+C,

n
Metoda vnitiniho vynosového procenta Je spolu s ¢istou sou¢asnou hodnotou velice
pouzivana a zaruCuje nejptesndjii vysledky (samoziejm& za predpokladu presného

vyCisleni penéznich piijmd a kapitalovych vydaji), ale v n€kterych situacich je jeji pouziti
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omezené €i zcela nemozné. Jedn4 se o pfipady, kdy se porovnavaji vzajemné se vyludujici

projekty ¢i pen&zni ptijmy z projektli plynouci maji nestandardni (nekonvenéni) priibéh.

Samoziejme existuje jedts celd fada dalsich metod, ale jedna se vétsinou o metody
odvozené odrazejici se od vySe zminénych, proto byly zminény pouze tyto zakladni a také

nejaste]ji pouzivané,
4.1.2. Vliv uroku, dani a inflace na investi¢ni rozhodovani

4.1.2.1. Urok a investi¢ni rozhodovani

Urok, Jako cena zapiijéenych pen€z, hraje vyznamnou ulohu pfi finanénim
rozhodovani podniku. Ovliviiuje téZ rozhodovani v oblasti investi¢ni, protoze:
a) ovliviiuje volbu mezi usporami a investicemi. Jestlize se vyvoj trokovych mér
vyznacuje vzestupnou tendenci, budou se investofi odklanét od svych investi¢nich
zaméri a volit spide spofici programy a naopak.

b) Pomaha k zohledn&ni faktoru asu.

Hlavni otazkou oviem je, Jakou vysi urokové, resp. diskontni sazby (odvijejici se od
urokovych sazeb) zvolit pro ucely konkrétniho investiéniho rozhodovani. Existuje totiz cela
fada bankovnich, mezibankovnich & nebankovnich produktd s pochopiteln¢ riznymi
urokovymi mérami. Jedna se naptiklad o riizné druhy avérg, vkladii,emitovanych obligaci,
cennych papiri a dal$i. Urokové miry t€chto produktd jsou vé&t¥inou odvislé od lhat
splatnosti, likvidity, miry rizika & miry inflace. Existuje nepsand zasada, Ze by pro
diskontaci mé&la byt pouzita trokova mira takového produktu, ktery se vyznacuje zhruba
stejnou mirou rizika a stejnou lhiitou splatnosti.

Jako diskontni miru lze té7 za ur€itych podminek pouzit priimémé naklady kapitalu,
pfi¢emz hodnota tohoto ukazatele je zavisla na':
a) uroku z ciziho kapitalu pouzivaného pro podnikové ucely

b) datiové sazbé& ze zisku

IVALACH, Josef: Investi¢ni rozhodovani a dlouhodobé financovani. 1. vydani, Praha, VSE, 2001
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¢) ofekavané mife vynosu z vlastniho (akciového) kapitalu podniku

d) podilu ciziho a vlastniho kapitalu podniku

4.1.2.2. Vliv dani na kapitalové planovani

a investi¢ni rozhodovani

Diky odli$nostem a rliznym systémaim zdanéni lze tento faktor zafadit do skupiny
faktorii ovliviiujicich investieni proces. Nékter¢ zemé lakaji zahraniéni investory na
doCasné slevy na danich &i uplné osvobozeni od placeni dan€. Rizné zplisoby zdafiovani
zisku a dividend, ¢i odpisovani dlouhodobého majetku t€Z ovliviuji kapitalové planovani a

investiéni rozhodovani.

4.1.2.3. Vliv inflace na investi¢ni rozhodovini

Vliv inflace na investi¢ni rozhodovani Je nesporny. I nizkd mira inflace hraje
v hodnoceni efektivnosti investice dlouhodobého charakteru vyznamnou roli. Jestlize jsou
kapitalové vydaje vynakladany v del§im &asovém useku, Jsou spolu s penéznimi piijmy
plynoucimi z investice zavislé na vyvoji miry inflace.

Inflace ma ptirozené¢ vliv i na diskontni miru pouzivanou pii hodnoceni
efektivnosti investice. Jestlize je pfi vypoétech pouzita nominélni diskontni mira, je tfeba
penézni piijmy a kapitdlové vydaje vyjadrit téz v nominalnich cenach, a analogicky, jestlize
je pouzita realna diskontni mira, Je tfeba kapitalové vydaje a prijmy vyjadtit v b&znych

cenach, tzn. o€idténych od inflace.

4.1.3. Riziko investi¢nich projekti

Riziko je vicemén& obsaZeno v investi¢nim projektu. Je tieba to brat v potaz a
kalkulovat s nim. Proto se v&tSinou pfi rozhodovani uvazuje o n&kolika riznych variantach

feSeni. Riskantngj3i varianty jsou ohodnoceny vyssi efektivnosti a naopak.
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V literatufe se uvadi nékolik hledisek pro teoretické rozdéleni rizika:
- podle zavislosti na podnikové &innosti
a) objektivni, nezavislé na &innosti podniku (napf. pfirodni, politické, ekonomickg,
socialni atd.)

b) subjektivni, zavislé na &innosti podniku (napf. nedostate€na technicka,

ekonomicka a personalni znalost, nedbalost, nepozornost atd.)
¢) kombinované
- podle jednotlivych &innosti podniku
a) provozni (havarie)
b) trzni
¢) inovaéni
d) investi¢ni
e) finanéni
f) celkové zahrnujici viechna pfedchozi
- podle zdvislosti na celkovém ekonomickém vyvoji ¢i na vyvoji v jednotlivé firme
a) systematické, v diisledku zmén v celkovém ekonomickém vyvoji
b) nesystematické, specifické pro jednotlivé obory, firmy, projekty
- podle moznosti ovlivnéni
a) ovlivnitelna

b) neovlivnitelna

Riziko ma, jak jiz bylo v této bakalafské praci zminéno, téZ vliv na vysi diskontni
miry, protoze jestlize je riziko investi¢niho projektu vysoké, pozaduje investor (akcionaf,
majitel, bankovni instituce atd.) vyssi vynos.

Riziku se Ize téZ branit (pfesunutim, d&lenim, pojisténim atd.) nebo jej predchazet,

v kazdém ptipadé je tfeba ho brat v tvahy pfi svém investiénim rozhodovani.

s -




4.2. Financovani investic

Mezi stézejni a na vysledku se podepisujici problematiku patfi té problematika
vyberu nejvhodngjsiho zpiisobu financovani investi¢nich projektd. Jde v podstaté o Givahu,
respektive analyzu, jakym zpisobem a z Jakych zdroji financovat jednotlivé projekty.

Zpusobli je cela tada, ptidem? moZnosti jejich vyuziti zavisi zejména na pravni
formé, velikosti, postaveni na trhu, zadluZenosti, & schopnostech managementu
konkrétniho podniku. Jestlize se nejedna o akciovou spole&nost, neni napfiklad mozné
financovat projekt prostfednictvim upsani novych akcii. Jestlize se jedna o mensi
organizaci, jsou moznosti uvérového financovani omezeng;i oproti organizaci ve&tsi.
Podnik, jehoz zadluZzenost pfesahuje optimalni hodnoty, mé problémy ziskat dal3i cizi
zdroje na financovani svych projektu atd.

Je diilezité téz porovnat moznosti financovani investic s naklady na ziskani téchto
zdroji. Je vieobecné znamo, e cizi kapital je levn&jsi nez kapital vlastni a kratkodoby je
levn&jsi nez dlouhodoby, pfi€emz v tomto piipade pfipada v uvahu pouze kapital
dlouhodoby, protoZe se Jedna o investice dlouhodobgjsiho charakteru,

Cilem rozhodovani o zpiisobu financovéni je:

- zajiSténi potiebného kapitdlu na planované investice, spliujici poZadovanou miru

Vynosnosti

- dosazeni co nejnizgich priimérnych nakladi kapitélu a

- nenaruSeni finanéni stability podniku (napf. neimérnym zadluzovanim)

4.2.1. Interni zdroje financovani investic

Interni zdroje predstavuji prosttedky vzniklé vlastni ¢innosti podniku. Jedna se o
pojem uZ8i nez vlastni zdroje, které zahrnuji navic prostfedky ziskané formou vkladd
vlastniki ¢i akcionaiti. Mezi interni zdroje financovani patti:

a) odpisy
b) nerozdéleny zisk

¢) dlouhodobé finan¢ni rezervy
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4.2.1.1. Odpisy

Zahrnuti odpisti mezi interni zdroje financovani vychazi z toho principu, Ze odpisy
stavajictho dlouhodobého majetku v podniku nepfedstavuji skutetny odliv penéznich
prostfedki, proto je miize podnik vyuzit k jakémukoliv ugelu.

Odpisy patti mezi provozni naklady a ovliviiuji velikost vysledku hospodafieni, ale
jelikoZ nepfedstavuji penézni vydaj, mizeme je stejné jako dosazeny zisk pouzit pro
financovani investic.

Je tieba také podotknout, 7¢ odpisy lze na rozdil od zisku povazovat za stabilni
zdroj financovani, protoze nejsou ovlivnény tak velkym mnozstvim proménlivych faktort
jako je tomu u zisku a navic Je ma podnik k dispozici i v piipadé, kdy Zadny zisk
nevytvoril.

VySe odpisi jako zdroje financovani zalei zejména na vysi a struktufe
dlouhodobého majetku, ale také na cené toho majetku, ze které se odepisuje, dobé

odepisovani a pouzitych metodach odepisovani.
4.2.1.2. Nerozdéleny zisk

Dalsim moznym zdrojem financovani mize byt, jak uZ bylo zminé&no, nerozdéleny
zisk. Jedna se o polozku u&etnich vykazi, kterd vyjadfuje zbyvajici ¢ast vytvoreného zisku
po sniZeni o polozky, jako jsou daf ze zisku, ptidél do rezervniho a nasledn& do ostatnich
fondi ze zisku, uhrada tantiém a konetné vyplata dividend, pficemZ toto potadi je
dodrzovano i pfi samotném nakladani s vykazanym ziskem. Koneény zisk Jje tedy mimo
Jiné ovlivnén t&€mito polozkami, které se odvijeji od zakonnych predpisi, podnikovych
stanov €1 zaméru podniku.

Protoze vSak nerozdéleny zisk pfedstavuje pouze udetni polozku, je pro moznosti
financovani investic z tohoto zdroje nutné, aby téZ vy3e penéznich prostfedki odpovidala
Vvysi tohoto zisku. Existuje mnoho pfipadii, kdy podnik vykazuje u&etni zisk, ale stav
penéznich prostfedki je tieba nulovy. Souladu mezi udetnd vykdzanym ziskem a stavem
pené€znich prostfedkd mize podnik dosghnout fadnym a v€asnym inkasem pohledavek pri

splnéni svych zavazku.
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2.2.1.3. Dlouhodobé finanéni rezervy

Do této kategorie Ize zahrnout v pfedchozim bod& zmin&né ostatni fondy, ale také
rezervy, které se od rezervnich fondt pongkud odliSuji. Odli$nost je v tom, Ze rezervy jsou
v pasivech vykazovany jako cizi & ostatni kapital a jsou G¢tovany do nakladd. Nékterd
rezervy, které spltiuji podminky jako konkrétni el vySi €i zplisob tvorby, jsou zakonné a
naklady na jejich tvorbu uznatelné. Mezi tyto patfi naptiklad rezervy na opravy
dlouhodobého majetku.

Z fondii tvofenych ze zisku lze pro Ucely financovani investic trvale pouzit fondy
tvofené dobrovolng na tyto téely nebo dotasné na Ucely jiné, jestlize je podnik nemusi na
tyto uCely bezprostfedné vyuzit. Zakonné rezervni fondy nelze pouzit pro financovani
investi¢nich projekti.

Vedle vySe zminénych fondt ze zisku a rezerv Je tfeba jest¢ zminit tzv. rezervy
tiché, které jsou skryté a v i€etnich vykazech nenalezitelné. Podnik je tvofi naptiklad tim,
ze podhodnocuje vysi zasob, pohledavek &i dlouhodobého majetku.

Vsechny vySe zmin&né zpiisoby financovani patfi do tzv. samofinancovani, tzn.
financovani prosttednictvim interng vytvofenych zdrojii v podniku. Nespornou vyhodou
samofinancovani je fakt, ze nezvySuje podet akcionaft nebo véfiteld nezvétiuje riziko
zadluZeni. Naopak mezi nevyhody patti zejména néklady a nestabilita t&chto zdroji, proto
podnik uvazuje i o kombinaci &i tplném financovani ze zdrojii externich, které budou

probrany v dalsi ¢asti této bakalarské prace.
4.2.2. Externi zdroje financovani investic

Mezi hlavni externi zdroje financovéni patii zejména:
a) podnikové akcie
b) podnikové obligace
¢) dlouhodobé uvéry
d) leasing
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4.2.2.1. Podnikové akcie

Financovani investic formou podnikovych akcii ptipada v ivahu pouze pro akciové
spole¢nosti, proto bude tento zpiisob, pro ucely této bakalarské prace, kde je analyzovanym
podnikem spole€nost s ru¢enim omezenym, jen kratce zminén.

Akciova spole¢nost mize, pro ucely financovani investi¢nich projektl, rozhodnout
o zvySeni zakladniho kapitalu formou upsani dalSich akcii. Nominalni hodnota a ptfipadné
emisni azio novych akcii pak pfedstavuji ziskané penézni prostfedky.

Naklady na takto ziskany kapital pak ptedstavuji vyplacena dividenda plus emisni
naklady s emisi spojené. Jestlize se jedna o kmenové akcie, podnik tak dava moZznost
dal3im subjektiim na tizeni podniku. V ptipad€ prioritnich akcii takovéto pravo neexistuje,
ale je vynahrazovano pfednostnim pravem pfi vyplaceni dividend. Naklady na takto
ziskany kapital jsou ve vétSiné piipadi vyssi, protoze se z pohledu investora jedna o
rizikov&j§i investici, neZ uloZeni penéznich prostiedkd v bance a investor tak poZaduje

vysSi vynos.

4.2.2.2. Podnikové obligace

Financovani prostfednictvim podnikovych obligaci, resp. dluhopisi je dalSim
vyuzivanym zpasobem. Takto ziskany kapital se svym charakterem blizi uvérim, ale neni
zde ucCastna zadna specializovana instituce jako napf. banka.

Naklady pfedstavuji majitelim obligaci vyplacené uroky a naklady spojené s emisi.
Na rozdil od dividend lze uroky na obligace zahrnout do nakladi a tim sniZit dafiovy
zéklad. Uroky z podnikovych dluhopisi jsou obvykle nizsi nez dividenda na akcii, protoze
majitelé dluhopisi maji ze zakona prfednost pti uspokojovani svych pohledavek pied
majiteli akcii. To a fakt, Zze dluhopisy nedavaji majiteli pravo na rozhodovani, pfispivaji
k tomu, Ze ziskani zdroju touto formou je levn&jsi nez formou akcii.

Tuto formu ziskani kapitalu pro financovani investic vyuzivaji spise vét§i podniky
se stabilnim vyvojem neptekracujici optimalni miru zadluzenosti. Mensi podniky voli spise

uvérové ¢i leasingové financovani svych investi¢nich projektu.
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4.2.2.3. Dlouhodobé uvéry

Uvérové financovani Je zpravidla pfedstavovano uzavienim smlouvy s konkrétni
bankou ¢i jinym finanénim institutem o poskytnuti finan&niho Gvéru.

V dnesni dobé je bankovnim sektorem nabizeno nepieberné mnoZstvi finanénich
produktii a moznosti Givérového financovani s odlisnostmi ve lhiitich, zptisobu splacen,
roCeni a zajisténi, které jsou ve vétsing ptipadi sjednavany individualng.

Naproti tomu je po Zzadatelich o uvér pozadovano velké mnoZstvi informaci,
pocinaje ucetnimi doklady pres investicni zaméry aZ po vypisy z G&td a na zaklad& toho Jé
posuzovana jejich spolehlivost a vhodnost pro poskytnuti uvéru.

Kromé finan¢nich avér existuji i Gvéry dodavatelské, kde je pfipadna finanéni
instituce nahrazena vyrobcem &i dodavatelem predmétu investice, ktery méa dostatedné
financni zézemi k poskytnuti téchto sluzeb. Takového dodavatelské Gvéry jsou vysledkem

konkuren¢niho prostfedi a s tim spojeného boje o zdkazniky.
4.2.2.4. Leasing

Posledni z nejeastéjSich zplsobi financovani je financovani leasingové. Leasing je
specidlni forma financovani, na jehoz zaklad® jsou vyuZzivany externi zdroje k ziskani
ur¢it¢ho majetku a jeho nasledného uZzivani bez nutnosti jeho vlastnéni. V soutasné dobé se
na trhu objevuji dvé zakladni formy leasingu. Prvnim &ast&jsim je leasing finandni. Proto,
aby byl smluvni vztah nazyvén leasingem, musi spliiovat tfi zdkladni predpoklady:

- pfedmét leasingu pfechdzi na konci doby leasingu do vlastnictvi najemce

- doba prondjmu je del$i nez 20% stanovené doby odepisovani podle dafiového
zakona, nejméné viak 3 roky (nemovitosti 8 let)

- kupni cena pfedmétu pfi prodeji ndjemci na konci doby leasingu nesmi byt vy3si,

neZ zistatkova cena rovnomérné odepisovaného predmétu leasingu

V souvislosti s vyvojem finanéniho odvétvi se zadaly vyuzivat i riizné modifikace
finanCniho leasingu. Kromé& klasického ptimého finan¢niho leasingu, kdy pronajimatel
koupi od dodavatele pfedmét leasingu a pronajima ho nijemci existuje i leasing nepfimy

spoCivajici v odkoupeni ptedmétu leasingu a jeho zp&tnému prondjmu ptivodnimu majiteli,
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nebo tzv. leverage leasing, kdy mezi pronajimatele a ngjemce vstupuje dal$i subjekt
(vefitel), ktery plijéuje pronajimateli ast prostiedki k zakoupeni pfedmétu leasingu od
dodavatele.

Naklady na takto ziskany pfedmét investice piedstavuje ziskovd marze placena
pronajimateli, resp. poskytovateli leasingu, poptipad® i urok z uvéru banky zahrnuty
v marzi leasingové spole¢nosti pii leverage leasingu. Splatky leasingu, které se skladaji
z kupni ceny pfedmétu a ziskové marze (popf. i uroku), se viak zahrnuji do nakladi a tim
pfispivaji k sniZzeni dafiového zakladu.

Druhym typem leasingu je leasing operativni, jehoz zékladni odli§nosti je
skuteCnost, ze najemce nem4 pravni narok na odkoupeni pfedmétu leasingu na konci doby

pronajmu, pfi¢emz odkoupeni neni vylougeno.

4.2.2.5. Evropské fondy

Specialnim a od viech ostatnich odlinym zpisobem financovani investinich
projekti je financovani s vyuzitim evropskych fondd. V posledni dob& se vstupem do
Evropské unie oteviela i &eskym investorim moZnost vyuzit k financovani svych
investi¢nich zdméri jinych zdrojd, neZ jsou jejich vlastni &i cizi v podob¢ rliznych uvéru
anebo leasingii. Je zde moZnost vyuZiti evropskych fondii réizného zaméFeni. Tyto zdroje
jsou vétSinou nevratného charakteru a v nkterych piipadech mohou pokryvat az 75%
kapitalovych vydaji na investici.

Vyse zmifiovand podpora piichazi ze strukturalnich fondii Evropské Unie uréenych
na podporu Spolegenstvi a posilovani hospodaiské a socialni soudrznosti EU. V soucasné
dob¢ jsou k financovani projektl vyuzivany Gtyfi strukturalni fondy:

Evropsky fond pro regionalni rozvoj (ERDF)
Evropsky socialni fond (ESF)
Evropsky zeméd¢€lsky orientaéni a zdruéni fond (EAGGF)

Finané&ni ndstroj na podporu rybolovu (FIFG)

Jeslize CR cht&la a chee, jakozto €lensky stat EU, vyuZivat t&chto strukturalnich

fondi, musela vypracovat tzv. Nérodni rozvojovy plan pro obdobi 2004 a2 2006, na jehoz
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zaklad€ byly dojednany tzv. Ramce podpory Spoledenstvi, obsahujici pét opera¢nich
programi ur€enych pro podporu evropské regiondlni politiky. Vedle zminéného Ramce
podpory Spolecenstvi byly vyjednany tzv. Jednotné programové dokumenty, zamé&tujici se
na hlavni mésto Prahu a tzv. Iniciativy Spoledenstvi ur&ené pro podporu financovani
nadnarodnich aktivit (Interreg, Leader, Equal, Urban).

Od roku 1993 existuje jest€ tzv. Kohezni fond (Fond soudrznosti), ktery poskytuje
prostfedky t€m Clenskym zemim, které nedosahuji 90 % prim&mé urovn& HDP na
obyvatele EU. Investice se zamé&fuji na velké projekty do oblasti infrastruktury a zivotniho
prostiedi.

Je tieba t€Z zminit Evropskou investiéni banku, kterd poskytuje nebo garantuje
uvéry ptedevdim v oblasti primyslu, infrastruktury, telekomunikaci, ochrany Zzivotniho
prostiedi, energetiky. Pestoze zakladni kapital byl poskytnut &lenskymi staty, ziskava EIB
vetsinu svych zdrojii na mezinarodnich kapitlovych trzich za komeréni arokovou sazbu.

Ceska republika méd v Ramci podpory Spoledenstvi ptipravené &tyti sektorové
operacni programy a jeden regionalni - Spole&ny regionalni operaéni program (SROP).

Opera¢ni program primyslu a podnikani, ktery je urlen na podporu a rozvoj
podnikatelského prostfedi, podnikani v primyslu a v primyslovych sluzbéch, zvySovani
konkurenceschopnosti ¢eské priimyslové produkce, vyzkum a vyvoj v primyslu a rozvoj a
zvySeni efektivnosti energetiky. Opera&ni program Priimysl a podnikéni Jje koncipovan jako
operacni program financovany z jediného strukturalniho fondu, a to z Evropského fondu
regionalniho rozvoje.

OP rozvoj lidskych zdroji podporuje vysokou a kvalitni urovefi zam&stnanosti zaloZenou
na kvalifikované a flexibilni pracovni sile, véetnd integrace ohrozenych skupin socialni
exkluzi, rovné pfilezitosti pro muze a Zeny, rozvoj celoZivotniho udeni a adaptabilitu
zaméstnancii a zaméstnavateli na zmény ekonomickych a technologickych podminek.

OP infrastruktura poskytuje finance na modernizaci a rozvoj dopravni infrastruktury
celostatniho vyznamu a snizovani negativnich diisledki dopravy na Zivotni prostiedi. Dale
bude podporovat ochranu Zivotniho prostfedi a jeho slozek (vody, ovzdusi a klimatu,
nakladani s odpady), ochranu pfirody a krajiny a odstratiovani starych zatézi.

OP rozvoj venkova a multifunk&ni zemé&délstvi dotuje rozvoj venkovskych ¢asti regiont,
adaptaci Seského zemé&délstvi na evropsky model, rozvoj multifunkéniho zemé&d&lstvi,

zefektivnéni multifunkéni role lesd a rozvoj vodniho hospodafstvi.
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Spolecny regiondlni operaéni program je komplementirni s opera¢nimi programy
jednotlivych sektorii a s Fondem soudrznosti, rozsituje jejich dopad na mistni Groves a
orientuje se na spole¢né rozvojové potieby regioni.

Mezi hlavni pozadavky na ziskani t€chto zdrojii patii soulad charakteru investice se
zamefenim fondu, dokonala ptipravenost, propracovand dokumentace, prithledné Ggetnictvi
a ve vetsin¢ pripadi dostatek penéznich prostfedki (vlastni nebo cizich) na pokryti 100%
hodnoty investice. Posledni zmifiovany bod z toho dfivodu, Ze ptiznani prostiedkii z fondu

se provadi aZ po spInéni urcitych pozadavki na zékladé realizace projektu.

4.3. Uéast mezinarodnich financi na

investi¢nim rozhodovani

Je tfeba se t€z zminit o situaci, kdy do kapitalového planovani a investi¢niho
rozhodovani vstupuje faktor zahrani¢i a s tim spojené finance denominované v zahrani&ni
meéne. Takova situace je v dne$ni dob& globalizace velmi Sastd a je tieba se touto
problematikou zabyvat. Utast zahrani&ni m&ny spolu s urCitymi vyhodami piinasi i riziko
zmény ménového kurzu, proti kterému je Zadouci se riiznymi zpiisoby zajistit.

Moznym prikladem u€asti cizi mény na investi¢nich zdmérech je situace, kdy
podnik pofizuje pfedmét investice ze zahranii za zahraniéni ménu, coZ je mimochodem
pripad této bakalafské prace a proto je, mimo jiné, tato problematika zmitiovana. Nebo
podnik uvazuje o investici v zahrani¢i, at’ uZ se jedna o nakup akcii zahrani¢niho podniku &
vystavbé vyrobni haly.

Riziko zmé€ny kurzu mize mit bud’ pozitivni dopad, ve smyslu zmény kurzu
takovym smérem, ktery podniku ptinasi naptiklad zvyseni hodnoty aktiv &i snizeni hodnoty
zavazki, nebo negativni dopad, pfiemz nejvétsi pozornost se priklada té negativni strance,
Jeji kvantifikaci a naslednému zajisténi.

Vyvoj ménového kurzu je v nejvétsi mife zavisly a odvijejici se od:

- vyvoje inflace
- vyvoje trokovych mér

- ekonomické, politické a dalsi faktory
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Existuji vzdjemné vztahy mezi vyse zminénymi faktory a kurzem zahraniéni meény. Za
situace maximalné efektivniho trhu, kde neexistuji zadné bariéry mezinarodniho obchodu,
by méla zména devizového kurzu za uréité obdobi korespondovat s rozdilem v urokovych
mirach a tento rozdil v urokovych mirach by mél odpovidat infla¢nimu diferencialu, tzn.
rozdilu v inflacich dvou porovnavanych zemi. Této tizké zavislosti samozfejmé neni mozné
vrealit¢ dosahnout, protoze vZdy a vSude existuji rizné bariéry, naptiklad v podobé&
restrikci importu, dotaci na podporu exportu, politickych a v posledni dobé i teroristickych
udalosti.

Subjekt, ktery je vystaven kurzovém riziku, se miZe zajistit. V souasné dobé je
mozno vyuZit relativné Sirokého sortimentu finanénich instrumentii nebo zakotvit ujednani
0 zmén€ kurzu v pfipadné smlouve. Krajni moznosti je obchodovani se zahrani&im pouze
v domaci méng, coz vétsinou podstatné snizuje konkurenceschopnost a moznosti, zvlaite
je-li domaci ménou &eskd koruna. Mezi hlavni finan¢nich instrumenty mezinarodniho
obchodu patti':

- forwardové obchody
- futures
- devizové opce

- swapy

Podstatou vétSiny vySe zminénych instrumenti Je uzavfeni smlouvy o nékupu & prodeji
zahrani¢ni mény v uréitém okamziku budoucnosti, pticemz u opci a swapl toto plati
s mensimi odliSnostmi. Moznosti zajisténi bez vyuziti t€chto instrumentdi je zaptjdeni &i
vypljceni zahraniéni mény, coz by mélo, na zakladé teorie parity urokové miry, nést stejné
naklady.

Pro pouziti uréitych zplisobti zajisténi proti kurzovému riziku je tfeba mit dostatek
informaci o kurzech zahrani¢nich men, inflaci, drokovych mirach atd., proto vétSinou

podniky k tomuto i¢elu vyuzivaji bankovni &i Jiné specializované instituce.

! Jilek, M.: Mezinarodni finance. ZF JU v Ceskych Budgjovicich, 2001. 169 s. ISBN 80-7040-508-2.
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5.Aplikace teoretickych poznatkii na prikladu konkrétniho

investi¢niho projektu v podniku

Pro ucely praktické aplikace systémi hodnoceni ekonomické efektivnosti investic
byla navazana spoluprace s podnikem zabyvajicim se vyrobou potravinafskych produktd.
Mezi zakladni sortiment patfi riizné druhy marmelad a naplni do cukrafskych vyrobki
urcené pro gastronomicka zatizeni a v mensi mite pro kone¢né spotiebitele.

Jedna se o spole¢nost s rudenim omezenym spadajici, dle po&tu zaméstnanci,
velikosti aktiv a obratu, do kategorie sttednich podnikii. Podnik pisobi na trhu jiz n&kolik
let, ma relativng stabilni postaveni a kazdoro¢né zvySuje objem vyroby.

VsouCasné dob& uvaZuje o investici v ramci modernizace, resp. &astetné
automatizace pfi zpracovéni vratnych obalti. Predmétem investi¢niho planovani je v tomto
pfipad¢ automaticka mycka vratnych obalii s moznosti individualniho nastaveni pro jejich
rizné druhy. Svou povahou spad4 do 2. odpisové skupiny s dobou Zivotnosti 5 let'. Podnik
dostal konkrétni nabidku od zahraniéniho dodavatele na my¢ku vratnych oballi v potizovaci
cené 33 760 EUR. Dalsi planované naklady zahrnujici pottebné stavebni Upravy a instalaci
¢ini 100 000 K&. V soudasné dobé je kapacita zp&tného vybéru vratnych obalt omezena,
protoZe jejich myti predstavuje zcela manuélni &innost s relativné vysokymi pozadavky na
pocet pracovniki, spottebu energii, vody a mycich prostfedkd. Automaticka myc¢ka by tyto
pozadavky minimalizovala a tim umoznila rozsifeni kapacity pro zpracovani vratnych
obalii. Bylo by téz mozné zpracovavat druhy obalii &i pfepravnich prostedkil, které
v soucasné dobé nelze (naptiklad plastova paleta 800x1200mm). Podnik téZ uvazuje vyuzit

myc¢ku pro myti gastronomickych nadob & k Jinym u¢eltim.

'Dle §30 zakona &. 586/1992 Sb. ve znéni poslednich novelizaci
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5.1.Identifikace kapitdlovych vydaji

Pofizovaci cena my¢ky:
Souvisejici naklady:
Ptirdstek pracovniho kapitalu:

Ptijem z prodeje
nahrazovaného DM:

Datiové efekty:

33760 EUR (cca 990 000.- K&)

100 000 K¢
tato investice neni spojena s nutnosti zvyS$eni pracovniho
kapitalu

v souvislosti s charakterem projektu nedochézi k takovémuto
druhu ptijmu

JelikoZ nedochézi k prodeji nahrazovaného DM, nevznikaji
z tohoto titulu zidné dafiové efekty. Do roku 2004 bylo
mozno odetist od zékladu dang, vypo&teného v roce pofizeni,
10% potizovaci ceny, jestlize byl pfedmétem planované
investice novy dlouhodoby majetek, tzn. e vy3e dafového
efektu by pak ¢&inila 24% (aktualni sazba dané z pfijmu
pravnickych osob) z 10% potizovaci ceny dlouhodobého
majetku). Metodika takovéhoto zvyhodnéni se viak pocinaje
rokem 2005 zménila na podobu zvySeného odpisu v prvnim
roce uzivani a z toho vyplyva, e zmin&né datiové efekty
pominuly.
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5.2.Kvantifikace penéznich p¥ijmi plynoucich z investice

Planovana investice by pfinesla uspory nakladii a to mzdovych, rezijnich a
materidlovych.
Nasledujici tabulka (&.1) ukazuje mnoZstvi v soutasné dobg zpracovavanych oball
v rozdeleni podle jejich jednotlivych druhdi a mnoZstvi zpracovavanych obalt v pripadé
pofizeni my¢ky doplnéné o predikovany vyvoj v dalich letech Zivotnosti investice.

tab.¢.1: zpracovavané obaly

druh vratného obalu soucéasnost pﬁn?;éi‘;&em vyef);é('% )
lastovy barel 35| (v&etné vika) 150 250 3az5
plastovy kbelik 101 (v&. vika) 50 100 3az5s
plastovy kbelik 5l (v&. vika) 15 50 3az5h

lastova paleta (800x1200 mm) 0 80 10az 15
lastova PE na ovoce 15 50 3azh

Predikce vychazi (u stavajicich druhti zpracovavanych obalil) z hodnot poslednich
let porovnanych s nariistem objemu vyroby produkti v jednotlivych druzich vratnych
obalil. Predikce vyvoje zpracovavani plastové palety 800x1200mm vychézi z nastolenych

trendii v oblasti potravinatkého primyslu a opira se o smérnice Evropské Unie tykajici se

této problematiky. Tento odhad je odhadem realistickym.

Nasledujici tabulka (¢.2) ukazuje spotfebu normohodin pracovnikl (ukazatel ,,doba

myti*), vody, mycich prostiedki a elektrické energie pfi soucasném myti vratnych obald

stavajicim zplisobem. Tyto udaje jsou nasledn& prevedeny do penéZzni hodnoty.

tab.¢.2: normy - stavajici stav

5 treba
mnozstvi | doby myti spotieba spotfeba el.ser:l(;r ie na
druh vratného obalu (ks/den) ( éai /ksy) 4\6?gy( I:l;l?;) sa(rlalc;(r;?tu ohfey % ody
(Kw/ks)
plastovy barel 351 (véetné vika) 1 0:03:51 2,6786 0,0054 0,1339
lastovy kbelik 101 (vé. vika) 1 0:01:17 0,8929 0,0018 0,0446
lastovy kbelik 51 (v&. vika) 1 0:00:39 0,4464 0,0009 0,0223
lastova paleta (800x1200 mm) 1 0:05:00 4,2000 0,0080 0,2100
plastova PE na ovoce 1 0:04:30 31250 0,0063 0,1562
mnoZstvi celkem (za dané mnozstvi) 0:15:16 11,3429 0,0223 0,5671
néaklady celkem (za dané mnozstvi v K&) 1515 0’5 148 e
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Ptepocet jednotlivych nakladii z naturalnich Jednotek na jednotky penézni vychazi

z aktudlnich cen vybranych faktort. Posledni sloupec nasledujici tabulky vyjadtuje

odhadovany meziro&ni vyvoj cen téchto faktord' (tab. €.3).

tab.¢.3: ceny vyrobnich faktor - |.
naklady na jednoho pracovnika celkem

odvody placené zaméstnavatelem:

socialni pojisténi
zdravotni pojisténi

mzdové naklady (hruba mzda. K&/hod.)

saponat (K&/)
voda studena (K¢/m3)

el. energie na ohrev vody (K&/Kw)

60,75
Vil
4,05

Dalsi tabulka (tab ¢.4) je analogicka tabulce &.2, avSak normované hodnoty

Jednotlivych druhii nakladd naznaduji jejich spotiebu v pripadé potizeni my¢ky.

tab.¢.4: normy - realizace investice

mnozZstvi doby. ?.z;res%? BpetinEn el Z?lz:grizana spotieba pary
druh vratného obalu myti A chem.prosti. 3
(ks/den) 40°C ohfev vody (kg/ks)
(Cas/ks) (Ilks) (kg/ks) (Kwiks)

plastovy barel 35l (véetné vika) 1 0:00:12 0,58 0,0023 0,0292 0,14583
plastovy kbelik 101 (v&. vika) 1 0:00:09 0,42 0,0017 0,0208 0,10416
plastovy kbelik 51 (vé&. vika) 1 0:00:07 0,33 0,0013 0,0167 0,08333
plastové paleta (800x1200 mm) 1 0:00:36 2 0,0080 0,1000 0.5
plastova PE na ovoce 1 0:00:18 1 0,0040 0,0500 0,25
mnoZstvi celkem (za dané mnoZstvi) 0:01:22 | 4,3300 0,0173 0,2167 1,0833
naklady celkem (za dané mnoZstvi) 1148 0,2 150 0,6 15

PfepoCet na pen€zni jednotky vychazi opét z aktualnich cen vyrobnich faktori s tim,

Ze by v ptipad€ potizeni mycky doslo ke zvy$eni mzdovych nakladii v piepodtu na jednoho

pracovnika v diisledku zvyS$eni mzdového tarifu obsluhujiciho personalu (tab. &.5).

tab.€.5: ceny vyrobnich faktort - II.

naklady na jednoho pracovnika celkem

odvody placené zaméstnavatelem:

mzdové naklady (hruba mzda..Ké/hod.)

chemické prostiedky (K¢&/kg)

voda studena (K&/m3)

el. energie na ohrev vody (K&/Kw)

para (K&/kg)

socialni pojisténi
zdravotni pojisténi

Ké
67,5
13
4,5
50
60
42
2,67
Tl

%
X
X
X
6,5
2,5
5
3,5
2,5

! Predikce vyvoje cen jednotlivych vyrobnich faktor( vychazi z vyvoje indexu spotiebitelskych cen téchto
faktorii a vyvoje prumérné mzdy v poslednich letech
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Pfi pohledu na tabulky &. 2 a 4 a jejich nasledném srovnani je patrn€, Ze provozni
naklady v ptipad& potizeni automatické my&ky jsou podstatné niz§i nez provoz stavajicim
zplisobem. Pro vypo&et celkovych roénich provoznich nakladi v obou variantach (tab. ¢.6)
bylo kalkulovano s mnozstvim zpracovavanych oball pro pfipad pofizeni mycky (tab. ¢.1-
3.sloupec) a jejich predikovanym vyvojem. Meziro€ni vyvoj cen vyrobnich faktort byl téz

zohlednén.

tab.¢.6: celkové roéni naklady — obé varianty
Varianta |. (nepofizeni my¢ky)

Rok 1 2 3 4 5
mzdové naklady (hrubéd mzda+odvody) 445875 | 500149 | 561710 | 631645 | 711215
voda studena 13479 | 14949 | 16602 18463 | 20562
saponat 38027 | 41140 | 44565 | 48341 52509
el. energie na ohiev vody 42842 | 46838 | 51274 | 56206 | 61700
celkové provozni naklady 540223 | 603076 | 674152 | 754655 | 845986
Varianta Il. (pofizeni my¢ky)

rok 1 2 3 E 5
mzdové néklady (hrubd mzda+odvody) 37942 | 43064 | 48950 | 55724 | 63532
voda studena 4376 4909 5514 6203 6988
saponat 25049 | 27423 | 30068 | 33018 | 36314
el. energie na ohfev vody 13933 15403 17053 18909 | 20999
Péra 31310 | 34278 | 37584 | 41272 | 45392

celkové provozni naklady(bez odpistl) | 112611 | 125077 | 139169 | 155126 | 173225

Uspora provoznich nakladu 427612 477998 534982 599529 672761

V ptipadé pofizeni my¢ky je nutné téZz uvazovat jeji nasledné odpisy. JelikoZ se
jedna o investici do nové pofizovaného dlouhodobého majetku zatfidéného do 2. odpisové
skupiny, kde by tento podnik byl prvnim majitelem, je mozno vyuzit dafiového zvyhodnéni
v podobé& zvysenych dafiovych odpisii v prvnim roce odepisovani. V pfipadé rovnomérného
odpisu jsou pak odpisové sazby 21% v prvnim a 19,75 v dalSich letech odepisovani'.
V ptipadé& zrychleného odepisovani se odpis v prvnim roce zvySuje o 10% vstupni ceny
zatfidéného majetku. V konkrétnim pfipadé této bakalatské prace, respektive uvazované
investice jsou danové odpisy nasledujici (tab €.7):

tab.€.7: odpisy

rok 1 2 3 4 5
danové odpisy rovhomérné 228900 215275 215275 215275 215275
dariové odpisy zrychlené 327000 254332 169554 113035 226079
Ugetni odpisy linearni 218000 218000 218000 218000 218000

"Dle §31 a §32 posledni zn&ni zakona &. 586/1992, Sb. danich z piijmd
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Vzhledem k charakteru investice se neptedpoklada Zadna podstatna zména
v objemu Cistého pracovniho kapitalu, kterd by méla vliv na vy¢isleni pfijmi plynoucich
z investice.
Taktéz ptijmy z prodeje dlouhodobého majetku na konci Zivotnosti, v tomto ptipadé po 5

letech, nelze uvazovat, protoze podnik nepogita s jejim prodejem.
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5.3.Hodnoceni ekonomické efektivnosti investice

5.3.1.Metoda primérnych roénich naklada

UvaZovana investice je pro ucely vypoctu ekonomické efektivnosti touto metodou
porovnavana s ptipadem neuskutednéni planované investice, tzn. e jednotlivé roéni
naklady obou variant jsou pifevedeny na primémé ro&ni naklady, aby je bylo mozno
spravn¢ porovnat. V ptipadé pofizeni automatické my¢ky je mezi tyto primérné naklady
nutno zahrnout i primérné ro&ni naklady a pozadovany vynos z klesajici hodnoty investice.

Pro ucely vypottu je stanovena diskontni sazba ve vy8i 12%. Metodika stanoveni
této diskontni sazby vychazi z primérnych nakladi kapitalu tohoto podniku odhadovanych
ve vysi 9,5% a 2,5%-ni odhadované miry inflace.

Co se tyCe rizikovosti projektu, je odhadovana na zhruba stejné urovni jako je
podnikani celé firmy.

Vypocet je zalozen na diskontovani provoznich nakladi v jednotlivych letech a
nasledn€ pievedeni jejich celkové sumy na primérné naklady pomoci umoiovatele pro 5 let
a 12%-ni urokové miry. Taktéz odpisy jsou umotfeny. Konkrétni vypocet obsahuje
nasledujici tabulka (&. 8).
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tab.¢.8: primérné ro¢ni néklady - obé

varianty
Varianta I.(nepofizeni my¢ky)
rok 1 2 3 4 5
provozni naklady 540223 603076 | 674152 754655 | 845986
diskontované naklady 482342 480768 | 479848 479597 | 480035
diskontované naklady celkem 2402590
umorovatel 0,277410
prumemeé roéni nakiady 666502
Varianta Il.(pofizeni my¢ky)
provozni néklady bez odpist 112611 125077 | 139169 1551261 B17.3225
diskontované naklady 100545 99711 99058 98585 98292
diskontované naklady celkem 496192
umorovatel 0,277410
primérné roéni naklady 137648
| ugetni odpisy linearni 1218000 | 218000 | 218000 | 218000 | 218000 |
odpisy celkem 1090000
umorovatel 0,277410
prameérné roéni odpisy a vynos 302377
primérné roéni naklady celkem 440025

Pfi pohledu na vysledky je patrné, Ze by uvaZzovana investic pfinesla zna&nou Gsporu

nakladu.
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tab.€.10: cash flow investice

rok 0 1 2 3 4 5
enézni tok | -1090000 | 377305 | 415599 | 458907 | 507962 | 563619

Ocekavana navratnost je nékdy v tetim roce Zivotnosti investice. Pfesné pak:

24 (1090000 — 377305 — 415599)
458907

= 2,65 roku => 2 roky, 7 mé&sici a 24 dni

Presngjsi vypocet viak respektuje faktor Sasu a naklady financovéni, tzn. budouci pen&zni
tok je tfeba diskontovat pfislusnym odurogitelem (12%-ni diskontni mira). Diskontované

penéZni toky jsou pak (tab.¢.11):

rok 0 1 2 3 4 5
penézni tok | -1090000 | 336879 | 331313 | 326641 | 322819 | 319812

Ocekavana doba navratnosti je pak o par mésict del3i:

o (1090000 — 336879 — 331313 - 326641)
322819

= 3,29 roku => 3 roky, 3 mésice a 14 dni
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5.3.3.Vnitini vynosové procento

Pfi vypoctu vnitiniho vynosového procenta bylo nejdfive nutné nalézt takovou diskontni
sazbu, pfi které bude hodnota CSHI mirng kladné a nésledné takovou diskontni sazbu, pfi
které bude hodnota CSHI naopak mirng zaporna. Tuto ulohy splnily hodnoty diskontnich
sazeb ve vysi 25% a 30%. Z toho vyplyva, Ze vnitini vynosové procento se pohybuje mezi
25 az 30 procenty. Iteratnim zplisobem pak byla vy&islena vysledna hodnota VVP. Cely
postup a kone¢né vysledky ukazuje nasledujici tabulka (tab.&.12):

tab.€.12: vnitfni vynosové procento

rok 1 2 3 4 5
pené&zni pijmy 377305 | 415599 | 458907 | 507962 | 563619
odurogitel pfi niz$i sazbé (25%) 0,80000 | 0,64000 | 0,51200 | 0,40960 | .0,32768
diskontované penézni pfijmy 301844 | 265983 | 234960 | 208061 184687
celkem 1195535
odurogitel pfi vy$si sazbé (30%) 0,769231 | 0,591716 | 0,455166 | 0,350128 | 0,2693291
diskontované penézni prijmy 290235 | 245916 | 208879 | 177852 151799
celkem 1074680
kapitalové vydaje 1090000
CSHI pfi nizsi sazbé 105535
CSHI pfi vy$si sazbé -15320
VVP 29,37%
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5.3.4.Cista sou¢asna hodnota investice

Mezi nejpouzivangjsi kritérium vypodtu ekonomické efektivity investic patfi
bezesporu &ista sou¢asna hodnota (neboli NPV = net present value).

V ptedchozich pouzitych metodich nebyl zohlednén konkrétni zpusob financovani,
aby bylo mozno rozhodnout o pfijeti &i nepiijeti projektu nezavisle na rozhodovani o
struktufe financovani. Bylo uvazovano pouze s financovanim ve struktufe, jaka prevlada
veelém podniku (pro diskontaci pouzit primérny naklad kapitdlu). Ve vypottu &isté
soucasné hodnoty vSak uz konkrétni zptisob financovéani zohledn&n je. Jsou'tedy uvazovany
tfi zakladni zpiisoby financovani investice. Prvni variantou Je pofizeni investice z vlastnich
zdrojti podniku. Dalsi dvé varianty vyuzivaji zdroji externich v podobé Gvéru a leasingu.

Pro u€ely vypoétu je nutné vyuzit a zdiraznit nékteré Udaje. Datiova sazba, pouzita
ve vypoctech, odpovida aktualni sazb& dané z pfijmi pravnickych osob v sou¢asné dobg, tj.
24%. Z nékterych politickych kruhi se ozyvaji hlasy naznadujici jeji dalsi snizovani do
budoucna, avSak neni zcela jasné, jestli se jedné o opravdové zaméry politickych stran, &
ptedvolebni populistické vyjevy, proto je pro celé obdobi Zivotnosti planované investice
uvazovana tato v souasné dobé platna sazba'.

Pro vypocet jsou téZ pouzity tdetni odpisy (linearni) v jednotlivych letech Zivotnosti
investice. Pro vypodet dané ze zisku jsou rozhodujici odpisy datiové, avsak &isty zisk jesteé
ovliviiuje tzv. da odloZena, ktera vyrovnava mimojiné rozdil odpisi dafiovych a uletnich,

proto jsou pro ucely vy&isleni pen&znich prijmd pouzity odpisy ucetni.

5.3.4.1.CSHI v pFipadé financovani investice

z vlastnich zdroju
V pfipade financovéni investice z vlastnich zdroji Je diskontni mira ve vysi 11,5%,
odpovidajici nakladiim na takto ziskany kapital v konkrétnim p¥ipadé tohoto podniku,

zvySena o 2,5% slouzici k o&isténi pen&znich toki od inflace.

' Dle zékona €586/1992 Sb. o danich z prijmil ve znéni poslednich novelizaci
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Nasledujici tabulka (&. 13) ukazuje podrobny postup vypo&tu pen&znich prijmd,

které jsou nasledné snizeny o, v tomto pfipadg, jednorazovy kapitalovy vydaj uskute¢nény

pfi pofizeni pfedmétu investice. Pro lepsi predstavu o vyhodnosti projektu Je zde uveden

tzv. index rentability (ziskovosti), ktery poméruje pen&zni ptijmy ku kapitalovym vydajim.

Jestlize je jeho hodnota vy3si nez 1, je projekt ziskovy a lze jej ptijmout.

tab.¢.13: CSHI - viastni zdroje
Varianta I. (nepofizeni my&ky)

rok d 2 3 4 5
mzdové naklady (hruba mzda+odvody) 445875 | 500149 | 561710 | 631645 | 711215
“voda studend 13479 | 14949 | 16602 | 18463 20562
saponat 38027 | 41140 | 44565 | 48341 52509
el. energie na ohfev vody 42842 | 46838 | 51274 | 56206 61700
celkové naklady 540223 | 603076 | 674152 | 754655 | 845986
__Varianta Il. (pofizeni my&ky) ik
rok 1 2 3 4 5
mzdové naklady (hruba mzda+odvody
zaméstnavatele) 37942 | 43064 | 48950 | 55724 63532
voda studena 4376 4909 5514 6203 6988
saponat 25049 | 27423 | 30068 | 33018 36314
el. energie na ohfev vody 13933 | 15403 | 17053 | 18909 20999
ara 31310 | 34278 | 37584 | 41272 45392
odpisy (0) 218000 | 218000 | 218000 | 218000 | 218000
celkové naklady 330611 | 343077 | 357169 | 373126 | 391225
uspora nékladl v pfipadé potizeni my¢&ky (EBT) 209612 | 259998 | 316982 | 381529 | 454761
zisk z investice po zdanéni (C2) 159305 | 197599 | 240907 | 289962 | 345619
enézni piijem z investice (snizeny CZ + 0) 377305 | 415599 | 458907 | 507962 | 563619
diskontovany penézni prijem 330969 | 319790 | 309749 | 300754 | 292726
celkovy penézni pfijem 1553988
kapitalovy vydaj 1090000
CSHI 463988
index rentability 1,43

Nekteré literarni prameny' uvad€ji, ze by se odpisy mély diskontovat odlinou

sazbou nez tou, ktera je pouZita pro diskontaci Cistych ziskd, protoze se jednd o méné

rizikovy piijem. V tomto konkrétnim pripadé je viak pouzita stejna diskontni sazba pro ob¢

tyto veliCiny, protoZe jejich rizikovost se pohybuje na zhruba stejné Girovni.

: VALACH, Josef: Investiéni rozhodovéni a dlouhodobé financovani. 1. vydani, Praha, VSE, 2001
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5.3.42.CSHI v pripadé realizace investice s vyuZitim tvéru

Ziskani avéru pfedstavuje pro Zadatele v dnesni dobé velice naro¢ny administrativni
proces, jak je zmin&no v teoretické &asti této bakalafskeé prace, piesto je tento zplisob
financovani investi¢niho projektu hojné vyuzivany. Konkrétni podminky, za kterych je
Uve€r poskytnut, fesi bankovnici s kazdym Zadatelem individueln& podle jeho finanéni
situace, zazemi apod.

Pro ucely této bakalafské prace byly kontaktovany dvé& nejmenované bankovni
instituce, které nastinili hrubé podminky, za jakych by mohl byt avér, pro organizaci
podobného typu a postaveni na projekt podobného charakteru, poskytnut. Tyto dve varianty
byly zprimérovany vjednu monou simulaci uvérovych podminek. Jeji podminky a
splatkovy kalendaf jsou obsazeny v priloze €. 1 této bakalatské prace. Nasledujici tabulka
(€.14) pak na zaklad& informaci o uvérovych podminkéch ukazuje celkovy kapitalovy vydaj

pfi zohlednéni tohoto zplisobu financovani investice.

ab.&.13: kapitalové vydaje - Gvér

splétky celkové naklad soucéasna
roéni roéni odpisy snizeni | dafova | na Gvér S hodnota
ot B celkem | Grok | amor | "2 | fineérai | dafového Gspora | po | oduroditel | . ada
zakladu zdanéni na Gvér
1 | 1090000 | 266643 | 81745 | 184899 | 905101 218000 | 299745 | 71939 | 194705 0,97561 189956
2 | 905101 | 266643 | 66503 | 200140 704961 | 218000 | 284503 | 68281 | 198363 0,95181 188804
3 | 704961 | 266643 | 50005 | 216638 488323 | 218000 | 268005 | 64321 | 202322 0,92860 187876
4 | 488323 | 266643 | 32147 | 234496 253826 | 218000 | 250147 | 60035 | 206608 0,90595 187177
S | 253826 | 266643 | 12817 | 253826 0 218000 | 230817 | 55396 | 211247 0,88385 186712
celkem 940525
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Nasledujici tabulka (& 15) zobrazuje vypotet CSHI s ptihlédnutim ke zplisobu

financovani investice, tzn. vtomto piipadé pomoci uvéru. ProtoZze jsou naklady na

financovani zahrnuty v konkrétni vysi v celkovych nakladech investice, je zde diskontace

pouzita pouze pro oCisténi od inflace v odhadové vysi 2,5%.

tab.&.14: CSHI - aver
Varianta I. (nepofizeni my¢ky)

rok 1 2 3 4 5
mzdové naklady (hruba mzda+odvody) 445875 | 500149 | 561710 | 631645 | 711215
voda studena 13479 14949 16602 18463 | 20562
saponat 38027 41140 | 44565 | 48341 52509
el. energie na ohiev vody 42842 46838 51274 56206 61700
celkové naklady 540223 | 603076 | 674152 | 754655 | 845986
Varianta Il. (pofizeni my¢ky)

rok 1 2 3 4 5
mzdové naklady (hruba mzda+odvody) 37942 43064 48950 55724 63532
voda studena 4376 4909 5514 6203 6988
saponat 25049 | 27423 30068 33018 36314
el. energie na ohiev vody 13933 15403 17053 18909 20999
para 31310 34278 37584 41272 45392
Ucetni odpisy odpisy (O) 218000 | 218000 | 218000 | 218000 | 218000
néklady na financovani investice (Urok z Gvéru

=1) 81745 66503 50005 32147 12817
celkové naklady 412355 | 409580 | 407174 | 405273 | 404042
uspora nakladud v pripadé porizeni my¢ky (EBT) | 127867 | 193495 | 266977 | 349382 | 441944
zisk z investice po zdanéni (CZ) 97179 | 147057 | 202903 | 265531 | 335878
penézni pfijem z investice (CZ + (O + )*(1+T)) | 353982 | 380305 | 410210 | 444235 | 483008
diskontovany penézni prijem 345348 | 361980 | 380921 | 402455 | 426909
celkovy penézni pfijem 1917612
splatka uvéru 266643 | 266643 | 266643 | 266643 | 266643
dariova uspora diky odpistim a tdrokdm z Gvéru 71939 | 68281 64321 60035 55396
kapitélové vydaje v jednotlivych letech 194705 | 198363 | 202322 | 206608 | 211247
diskontované kapitalové vydaje 189956 | 188804 | 187876 | 187177 | 186712
kapitalovy vydaj 940525
CSHI 977088
index rentability 2,04
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5.3.4.3.CSHI se zohlednénim leasingového financovani

Pro ziskani informaci o sou¢asnych moznostech vyuziti leasingu byl obdobné jako u
uvéru navazan kontakt se zastupci jedné renomované leasingové spole¢nosti piisobici na
C¢eském trhu a vysledkem je nasimulovany prib&h a podminky leasingu (ptiloha &. 2). Opét

nasleduje vy¢isleni skute¢nych kapitalovych vydaji s leasingovym financovanim (&.16).

tab.¢.15: kapitalové vydaje - leasing
’ zaklad pro naklad na soucasna
Tok Iezs 'lgfko"é -daiiovou c'lahz\:é teasing po | -odiroditel ‘+hodnota naklada
S usporu SRS zdanéni na leasing
1 440324 265924 63822 376502 0,97561 367319
2 222324 265924 63822 158502 0,951814 150865
3 222324 265924 63822 1568502 0,928599 147185
4 222324 265924 63822 158502 '0,905951 143585
O 222324 265924 63822 158502 0,883854 140093
celkem 949057

Zaklad pro dafiovou ftsporu pfedstavuje souhrn pravidelnych mési¢nich
leasingovych splatek zvySenych o asové rozlideni akontace. Odkupni cena zafizeni je
v tomto pfipad€ nulova, protoze ziistatkova cena by v pfipadé rovnomé&mém odepisovani

byla na konci doby leasingu rovna téZ nule.
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Nasledujici tabulka (¢.17) je analogicka tabulce ¢.14 s rozdilem zohlednéni jiného

zplsobu financovani. Diskontace je vtomto pfipadé provedena op&t pouze k o¢isténi o

inflaci, tzn. Ze je pouzita diskontni sazba ve vysi 2,5%.

tab.&.16: CSHI - leasing
Varianta |. (neporizeni mycky)

rok 1 2 3 4 5
mzdové naklady (hruba mzda+odvody) 445875 | 500149 | 561710 | 631645 | 711215
voda studena 13479 14949 | 16602 | 18463 | 20562
saponat 38027 41140 | 44565 | 48341 52509
el. energie na ohiev vody 42842 46838 | 51274 | 56206 | 61700
celkové naklady 540223 | 603076 | 674152 | 754655 | 845986
Varianta Il. (pofizeni mycky)
rok 1 2 3 4 5
mzdové néklady (hrubd mzda+odvody) 37942 43064 | 48950 | 55724 | 63532
voda studena 4376 4909 5514 6203 6988
saponat 25049 | 27423 | 30068 | 33018 | 36314
el. energie na ohfev vody 13933 15403 | 17053 | 18909 | 20999
ara 31310 34278 | 37584 | 41272 | 45392
odpisy 0 0 0 0 0
naklady na financovani investice (fadné leasingové
splétky + Casové rozliseni akontace) 265924 | 265924 | 265924 | 265924 | 265924
celkové naklady 378535 | 391001 | 405093 | 421050 | 439149
uspora nakladl v pripadé pofizeni mycky (EBT) 161688 | 212074 | 269058 | 333605 | 406837
zisk z investice po zdanéni (CZ) 122883 | 161177 | 204484 | 253540 | 309196
penézni piijem (CZ + vydaje na leasing - danova
uspora) 499385 | 319679 | 362987 | 412042 | 467699
diskontovany penézni piijem 487204,8 | 304275 | 337069 | 373290 | 413377
celkovy penézni prijem (CSHI) 1915216
leasingové splatky v jednotlivych letech 440324 | 222324 | 222324 | 222324 | 222324
danové uspory vlivem leasingovych splatek 63822 63822 | 63822 | 63822 | 63822
‘kapitélové vydaje v jednotlivych letech 376502 | 158502 | 158502 | 158502 | 158502
diskontované kapitalové vydaje 367319 | 150865 | 147185 | 143595 | 140093
kapitalovy vydaj 949057
CSHI 966159
index rentability 1,98
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5.3.5.Shrnuti vysledku

Pfed shrnutim vysledki je tfeba zdiraznit, Ze byla uvazovana jedna varianta
investice, konkrétné¢ pofizeni automatizované mycky vratnych oball, ktera byla
pomefovana s moznosti pokraCovani zpracovavani vratnych oballi stavajicim zplisobem.
Metodou primémych ro¢nich nakladi byly srovnany vy&islené primérné roéni naklady
obou variant, pfiemz realizaci planované investice do automatické my&ky by pfinesla

témér 35%-ni Gsporu primérnych ro¢nich nakladi:

Varianta I (zachovani stavajiciho zpiisobu): 666 502,- K¢&
Varianta II. (potizeni my¢ky): 440 025,- K¢

Také vysiedky doby navratnosti potvrzuji vyhodnost projektu. Ukazuji, Zze kapitdlové

vydaje vynaloZené na realizaci projektu budou splaceny jesté pred koncem jeho Zivotnosti.

Klasicka doby navratnosti: 2 roky, 7 mésicu a 24 dni

Diskontovana doba navratnosti: 3 roky, 3 mésice a 14 dni

Dilkazem vyhodnosti tohoto projektu jsou také vysledky vnitiniho vynosového

procenta tohoto projektu, které ¢ini 29,37%.

Metoda Cisté¢ soucasné hodnoty investice byla pouzita téZ na zjisténi vyhodnosti
investice navic s ohledem na zpisob jejiho financovani. Mezi uvazované zpiisoby byly
zahrnuty ty nejastéjsi a zaroveii nejvice pouZzivané. Existuji samoziejmé i daldi zpiisoby
financovani nebo jejich riizné kombinace, ale pro nazornost bylo uvaZzovano pouze s
pofizenim pomoci vlastnich zdroji, Givéru nebo leasingu. Pro jednoduchost byly téZ pouzity
pouze linearni odpisy.

Ve vypoctech nebylo uvazovano DPH, protoze uvazovany podnik je jejim platcem
s mesi¢nim vyuctovanim, tudiz pro n& od dodavatele investice natGétované DPH
neznamena dlouhodoby finan¢ni vydaj. V ptipadé financovani investice pomoci Gvéru si
podnik vypiij¢i astku odpovidajici pofizovaci cené investice a DPH uhradi z viastnich
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zdroji. U leasingu jsou leasingové splatky zvyseny o DPH z pofizovaci ceny investice a o
DPH z marZe leasingové spole¢nosti, ptiemz v tomto pfipad€ si mize podnik odegist DPH
oboje’.

Podle metody CSHI je za stanovenych podminek nejvyhodnéjsi financovani
investice pomoci véru a nejmén& vyhodné se jevi vyuziti vlastnich zdroji. Je to
zapfiCinéno zejména tim, Ze subjekt, ktery vklada své prosttedky do podnikani, ve vétsing
pripadi o¢ekava vétsi vynosnost, nez kdyby své prostfedky vlozil tfeba na bankovni udet &i
do nemovitosti. Druhy diivod je ten, 7e naklady na Gvérové & leasingové financovani jsou
uznatelnymi naklady, tzn. Ze sniZzuji datiovy zaklad a tim i dafiovou usporu. Z toho vyplyva,
ze skutené naklady na takovéto financovani jsou snizeny o dafnové efekty, coz u
financovani z vlastnich zdrojii neexistuje. Konkrétni hodnoty CSHI u riiznych zpusobt

financovani jsou pak nasledujici:

CSHI (avér): 977 088 ,- K&
CSHI (leasing): 966 159,- K¢&
CSHI (vlastni zdroje): 463 988,- K&

Toto pofadi vyhodnosti jednotlivych zpiisobii financovani potvrdil i index
rentability.

Index rentability (Gvér): 2,04
Index rentability (leasing): 1,98
Index rentability (vlastni zdroje): 1,43

Piestoze CSHI upfednostiiuje absolutni vysi Eistych penéznich ptijmu oproti indexu
rentability, ktery udava pocet jednotek penéznich piijmii na jednu jednotku kapitalového
vydaje, jsou vysledky vyhodnosti stejné, coz mnohdy nebyva.

' Dle zakona €.235/2004 Sb., o dani z pfidané hodnoty ve znéni poslednich novelizaci
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5.4.Dotace z Evropskych fondi

Vteoretické Casti této bakalaiské prace byla zminéna moZnost &asteéného
financovani projektu zfondi Evropské Unie. V této &asti budou nastingny konkrétni
podminky a postup pfi Zadani o pfislusnou dotaci.

Vzhledem ke svému charakteru spada tento projekt do okruhu adeptéi vhodnych pro
ziskani dotace podle operaéniho programu priimysl a podnikani se zaméfenim na zakladani
a rozvoj MSP jménem ROZVO).

Program je urfen pouze pro malé a stfedni podnikatele, pfi¢emZ za malého

podnikatele se povazuje podnikatel, pokud':

- zaméstnava méné nez 50 zaméstnanci,
- Jjeho aktiva nepfesahuji 180 mil. K& nebo &isty obrat za posledni ticetni obdobi
nepiesahuje 250 mil. K¢,

- je nezavisly.
a za malého a stfedniho podnikatele se povazuje podnikatel, pokud:

- zaméstnava méné nez 250 zaméstnanci,
- Jeho aktiva nepfesahuji 980 mil. K& nebo Cisty obrat za posledni Gcetni obdobi
nepresahuje 1 450 mil. K¢,

- Je nezavisly.

Za nezavisi¢ho se MSP povazuje pokud neni z vice nez 25% viastnén jinou osobou,
ktera nespada pod vyse uvedené definice. M4 vice nez 250 zaméstnanci a vy$§i hodnotu
aktiv a obratu nez je uvedeno. Tato definice se vztahuje i na firmy se zahrani¢ni Géasti.

Cilem tohoto operaéniho programu je zvysit konkurenceschopnost malych podniki
ve fazi riistu, a to v rovinach technické vybavenosti (i IT) a zlep3eni procesti pti zavadéni
vyspelych metod fizeni. Projekty by mély byt primarné zaméfeny na investice do

dlouhodobého hmotného a nehmotného majetku a na zdokonaleni procesii.

! Dle zakona &. 47/2002 Sb., o podpofe malého a stfedniho podnikéani v platném znéni
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Piikladem charakteru projektti vhodnych pro ziskani dotace mohou byt zejména

projekty zamétujici se na:

Posileni konkurenceschopnosti technologického vybaveni

nakup novych stroji pro zlepseni poskytovanych sluzeb.
nakup technologického vybaveni pro provoz vyrobnich budov expanze podniku.
rekonstrukce vyrobni haly v souvislosti s Gspé$nou realizaci projektu zahrnujiciho

pofizeni technologie.

Posileni konkurenceschopnosti metod fizeni procest.

nakup nového SW pro komplexni fizeni, pro zefektivnéni toku zasob, pro uéetnictvi
atd.

pofizeni mezinarodnich certifikati kvality napt. ISO, pripadné recertifikace.
mzdové ndklady bezpodmineéné souvisejici ze zavadénim fidicich procesi, a

ziskavani certifikatq.

Kazdy ptijemce musi spliiovat téZ nasledujici kritéria':

musi mit sidlo na izemi CR (pravnické osoby), nebo byt ob&anem CR s trvalym
pobytem na tizemi Ceské republiky (fyzické osoby).

musi byt zaregistrovan v CR, tzn. musi byt zapsin v obchodnim rejstiiku,
evidovan zivnostenskym ufadem nebo jinou pravnickou osobou, podnika-li na
zaklad€ jiného nez zivnostenského opravnéni nebo vykonava jinou vydéle¢nou
¢innost na zaklad¢ zvlastniho zakona.

musi byt registrovan jako platce dané z ptijmu na pfislu$ném finan¢nim Gfadé
podle § 33, odst. 1 zakona €. 337/1992 Sb., o spravé dani a poplatkli, v platném
znéni. a to po dobu nejméné dvou ucetnich obdobi, neni—li stanoveno jinak

je povinen predlozit opravnéni k podnikani na uzemi CR podle zvlastniho zékona

odpovidajici zaméteni projektu, na ktery ma byt podpora poskytnuta. Z té se pak

! Pritvodce podnikatel programy podpory z opera¢niho programu primysl a podnikéni[online] Praha:MPO — Odbor strukturélnich fondi,
2004.Dostupné na internetu: http://www.strukturalni-fondy.cz/index. php?show=000008000004004
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posuzuje, zda projekt spada do oblasti tzv. citlivych odvétvi a tudiz nema narok na
dotaci ¢i uvér.

- musi mit vypofadany vSechny zavazky tzv. bezdluznost vici finanénimu ufadu,
Ceské spravé socialniho zabezpeceni, Celni spravé, zdravotnim pojistovnam,
Pozemkovému fondu, Fondu narodniho majetku a Statnimu fondu Zivotniho
prostiedi. PoseCkani s tthradou zavazkii nebo dohoda o uhradé zavazki se povazuji
za vyporadané zavazky (tzn. splatkovy kalendar).

- na jeho majetek nebyl prohlasen konkurs nebo mu nebylo povoleno vyrovnani nebo
nebyl zamitnut ndvrh na prohladeni konkursu pro nedostatek majetku, neni v
upadku nebo v likvidaci dle zakona ¢. 328/1991 Sb., o konkursu a vyrovnani, v
platném znéni.

- nebyl mu ulozen zdkaz Cinnosti.

- kaZzdy zadatel musi projit hodnocenim finanéniho zdravi.

- musi vést uCetnictvi dle zakona ¢. 563/2001 Sb., ve znéni pozdé&jsich piedpist
Kazdy ptedlozeny projekt musi spliiovat nasledujici kritéria':

- musi mit charakter ekonomické ¢innosti uvedené v seznamu odvétvové klasifikace
ekonomickych &innosti (OKEC)

- dotace a Gvéry lze &erpat pro projekty, jejichz mistem realizace je cela CR kromé
regionu Praha. Rozhodujici je misto realizace projektu, nikoli sidlo (misto
podnikani) zadatele o dotaci ¢i uveér.

- ve vSech projektech musi byt jednozna¢né vyjasnény majetkopravni vztahy
souvisejici s projektem, a to tak, aby byla zajiSt€éna jeho realizace v rozsahu
predlozeného zaméru.

- dotace a uvéry z OPPP nejsou urfeny pro projekty, jejichz zamér spada do oblasti
zemé&dé€lské prvovyroby, rybolovu, cestovniho ruchu, a dale do oblasti tzv. citlivych
odvétvi vymezenych pravidly EU pro statni pomoc.

- konkrétni projekt muze byt podan pouze v ramci jednoho piislusného programu.

1
Privodce podnikatel programy podpory z operaéniho programu priimysl a podnikani[online]. Praha:MPO — Odbor strukturéalnich fondu,
2004 Dostupné na internetu: http://www.strukturalni-fondy.cz/index. php?show=000008000004004
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subjekt mize podat libovolny polet projektu spadajicich pod riizna opatfeni, ale
vzdy jen jeden projekt do jednoho opatieni.

kazdy projekt musi splnit tzv. kritéria prijatelnosti

musi spliiovat podminku na snizeni negativniho vlivu na zivotni prostiedi.

musi spliiovat podminku zvyS$eni uzitnych parametrii vyrobkd, technologii €i sluzeb
véetné podminky sniZzeni parametri cena/vykon-uzitek

ptijemce podpory je povinen poskytovat informace o realizaci podpofeného
projektu

pfijemce podpory je povinen umoZznit pifimy pfistup zaméstnancim MPO,
Czechinvestu a dal$im osobam uréenym poskytovatelem podpory za ucelem
kontroly dodrzovani podminek programu a ucelového vyuziti dotace, jakoZ i
kontroly finanéni situace a uCetnictvi pfijemce podpory, a to jak na misté realizace
projektu tak ve svém sidie.

Pfijemce podpory je povinen zabezpedit, ze DHM a DNM, pofizeny z dotace bude
po dobu nejméné S let ode dne vystaveni Rozhodnuti o dotaci umistén na uzemi
NUTS 2, kde je umistén projekt, k jehoz uskutecnéni byla dotace poskytnuta.
Piijemce podpory je povinen uvadét pravdivé udaje tykajici se pfijemce podpory,
naplnéni podminek pfijatelnosti projektu, uznatelnych nakladi a vybérovych
kritérii.

Pfijemce podpory je povinen vratit poskytnutou dotaci na vyzvu poskytovatele
podpory, jestlize porusil nékterou ze stanovenych podminek pro ziskani dotace,
pfi¢emZ neposkytnuti informace nebo dokladu o naplnéni podminky je povazovano
za poruseni podminky.

Zadatel musi zajistit financovani nakladi na realizaci projektu veetné DPH
z vlastnich, cizich nebo kombinaci vlastnich a cizich prostiedkd. Vlastni zdroje
musi byt doloZeny ovéfenym vypisem z G¢tu a analyzou cash-flow projektu. Cizi
spolufinancovani musi byt vérohodné doloZeno alespoil zdvaznym pfisiibem uvéru
platnym 6 mésict od podani zadosti.

Pfi vybé&rovém fizeni na dodavky technologického vybaveni, sluzeb atd. je pfijemce

povinen postupovat dle pravidel ur€enych spravcem programu.
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Pfijemce podpory je povinen zabezpelit pro ucely kontroly archivaci veskeré
dokumentace k projektu, véetné tetnictvi o projektu po dobu 10 let od vyplaceni
posledni ¢asti dotace.

Podpora nesmi byt poskytnuta stfednimu podnikateli, ktery je k datu podani zadosti

o podporu ptijemcem podpory na zachranu a restrukturalizaci podniki v obtizich

Jestlize 7adatel spliiuje vySe zminéna kritéria a uvazovany projekt je v souladu

s podminkami a okruhy tohoto operatniho programu, je mozno pfistoupit k samotnému

podani Zadosti o poskytnuti dotace, jejiz konkrétni podoba je zafazena v pfiloze €.3.

Samoziejm& je k zadosti nutné prilozit dalsi potfebné dokumenty, jejichZ vycet je

nasledujici:

projekt — podnikatelsky plan (jeho optimalni struktura je naznaena v pfiloze ¢4)
plan financovani projektu

zivnostensky list, koncesni listina, vypis z obchodniho rejstfiku ne starSi nez 3
mésict nebo jiné opravnéni k podnikani

doklady o majetkopravnich vztazich k mistu podnikani/sidlu Zadatele (najemni
smlouva, vypis z katastru nemovitosti, kupni smiouva s potvrzenim o vkiadu do
katastru nemovitosti)

vyjadeni stavebniho ufadu - stavebni povoleni nebo ohl3eni stavby, smlouva o
dilo, rozpo&et stavby, pokud jsou soucasti projektu

idaje o ekonomickych vazbach zadatele

ptiznani k dani z ptijmi (potvrzena finantnim Gfadem) za obdobi poslednich dvou

let existence zadatele, neni-li uvedeno jinak

K viem témto vySe zmindnym dokumentim musi Zadatel pfiloZit jeSt€ tzv. Cestné

prohlaseni:

o vypofadani popt. splnéni zévazki vici finantnimu uOfadu, zdravotnim
pojistovnam, CSSZ, Celni sprave, Pozemkovému fondu, FNM a statnim fondum.
(Doklad nesmi byt ke dni registrace Zadosti o udéleni podpory starsi 2 mésicu.

Posetkani s thradou zavazkii nebo dohoda o Uhradé zavazki se povazuji za

-54 -



vypotadané zavazky). Potvrzeni finanéniho Gfadu (u Zzadosti o vyplaceni dotace
nebo zadosti 0 zvyhodnény uver).

- Ze na zadatele o podporu nebyl prohlasen konkurs, nebo zadateli o podporu nebylo
povoleno vyrovnani, anebo nebyl zamitnut navrh na prohladeni konkursu pro
nedostatek majetku, dile Ze na majetek Zadatele neni veden vykon rozhodnuti

- 7e napliiuje podminky pro MSP. Pozd&ji dolozi s hiaSenim ze spravy socialniho
zabezpeceni

- e jiz dtive nedostal, &i nezada na podany projekt jinou vefejnou podporu (neni-li

uvedeno jinak).

Po piedlozeni viech potfebnych dokumentl (zadosti vyfizuje pfislu$na regionalni
kancelat Czechlnvestu) je Zadost zpracovana a podle urcitych kritérii podrobn€ posouzena.
Vysledkem hodnoceni je tzv. Rozhodnuti o dotaci. Jestlize je zadost pfijata, Zadatel muze
projekt zrealizovat, pri¢emz musi postupovat podle podminek pro poskytnuti dotace.
Zadatel miize pozadat o zménu podminek poskytnuti dotace. Jestlize Zadatel splnil viechny
stanovené podminky, miize do 30ti dnii po skonceni realizace etapy nebo cel€ho projektu v
souladu s Podminkami poskytnuti dotace a Pravidly etapizace projektu podat Zadost o
platbu dotace. Na zakladg této zadosti je Zadateli vyplacena dotace, jejiz vy3e &ini az 30%
uznatelnych nakladi, pri¢éemz minimalng ve vysi 1,5 mil. K& a maximalné ve vysi 6 mil.
K&. (v n&kterych regionech CR ¢&ini podpora az 40% uznatelnych nakladi). Je k podivent,
e dotagni program EU, ktery je uréen na pomoc malému a stfednimu podnikani si klade
jako jednu zpodminek udéleni dotace pom&mé vysokou &astku jako minimdlni vysi
poskytnuté pomoci, kdyz velké procento investiCnich projekti malych a stfednich
podnikateld je prave niz§iho rozsahu, nez je zminéna hranice.

Vy$e zmin&né kritérium je pravd&podobné jediné, které v této bakalafské praci
analyzovany projekt nespliuje.

Pro uznatelné naklady opét plati ur¢ité podminky, které musi splfiovat:

- musi byt vynaloZeny v souladu s cilem programu a musi bezprostfedné souviset s
realizaci projektu
- musi byt vynaloZeny po datu pfijeti zadosti o podporu

- musi byt hrazeny dodavatelim, majetek nelze pofizovat aktivaci
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- musi byt dolozeny prikaznymi t¢etnimi &i danovymi doklady

Uznatelnymi naklady jsou:
- naklady na pofizeni nepouzitych stroji a zafizeni, u nichZz je Zadatel prvnim
uzivatelem,
- naklady na pofizeni patenti, operativnich nebo patentovych licenci na know-how a
nepatentovanych know-how, nepfesahujici cenu obvyklou stanovenou posudkem
soudniho znalce

- naklady na publicitu spojenou s projektem

Aktiva (majetek) v prvnich dvou bodech musi dale splfiovat tyto podminky:
- musi byt vyuzivana vyhradné piijemcem podpory

- musi se jednat o odpisovateina aktiva

Uznatelnymi naklady nejsou zejména:
- osobni naklady
- naklady na pofizeni nemovitosti a pozemku
- naklady na stavebni prace

- néklady vznikl¢ nebo uhrazené pred datem pfijeti Zadosti o podporu
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5.5.Zajisténi proti kurzovym zménam p¥i ucasti mezinarodnich

financi na projektu

V teoretické &asti této bakalafské prace byly zminény zakladni zplsoby zajidténi
proti kurzovym ztratam v ptipadg, kdy je investor takovémuto riziku vystaven.

Uvazovany projekt pofizeni automatické my¢ky je shodou okolnosti jednim z téchto
ptipadi, protoze konkrétni nabidka pfi§la pravé ze zahranici a jeji cena je uréena v EUR.
V ptiloze &.5 je tabulka obsahujici vyvoj promptniho a tfimésiéniho forwardového kurzu
vobdobi od 1.3. do 31.12.2005, tzn. Zze kazdy fadek obsahuje promptni kurz platny
v ptisludny den (sloupec &.2) a forwardovy kurz, ktery byl na tento den sjednan pfed 3
mésici (sl.8.3). Ve sloupci &4 je pro srovnani kurz zdoby, kdy se stanovoval kurz
forwardovy, tzn. 3 mésice stary kurz.. Sloupec &. 5 ukazuje zménu spotového kurzu b&hem
3 mésicl, tzn. ukazuje riziko zmény kurzu, jaké subjekt podstupuje v pfipadé nevyuZiti
7adného zpusobu hedgingu. V literatufe se prosazuji nazory, ze skute¢né naklady na
zajisténi proti kurzovému riziku lze vyé&islit az v dob¢ realizace terminového obchodu
rozdilem mezi terminovym kurzem a budoucim promptnim kurzem (s1.€.7), av8ak jestlize
subjekt preferuje jistotu a je pro n&j dilezité, Ze pfedem vi, kolik pfesné zaplati, je pro ngj

o 24

kurzem.

Ze soutinu smérodatné odchylky sloupce & 5 (0,42489) a pofizovaci ceny
automatické mycky (33 760,- EUR) lze vyéist, jaké by podnik podstupoval finan¢ni riziko
(kladné & zaporné), kdyby se rozhodl nezajistit v modelovém piipad€, kdy od podpisu
kupni smiouvy do doby fyzického ptevodu pen&znich prostiedki uplyne tfimésicni lhita (v
r. 2005), tzn. mohl by ztratit, ale také vydélat 14 344,- K& Sougin smérodatné odchylky
sloupce &. 6 (0,01876) a PC automatické my&ky naopak udava, kolik by musel podnik
ob&tovat finanénich prostfedkdl na zajisténi ve stejném piipad€. Vysledkem je 633,- K¢.
Rozdil je viditelny na prvni pohled.

V tomto konkrétnim ptipadé se presto jedna o pomémn¢ malé ¢astky, ale v pfipad€
vétSich investic nadnarodnich spole&nosti jsou podstatné vy$si a rozdily mezi nimi

podstatné;si.
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Je tfeba téZ zminit, Ze v poslednich letech je vyvoj kurzu EUR ale i USD pro
subjekty nakupujici na zahrani¢nich trzich spie pozitivni, ale ne vzdy tomu je tak a ne

vzdy je zahrani¢ni ménou EUR a USD.
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6.Zaveér

Problematika investi¢niho rozhodovani a dlouhodobého financovani je velice
rozsahla a je tieba byt v neustalém kontaktu s nezadrZitelnym vyvojem. Je dilezita, protoze
udrzuje podnik v kontaktu s konkurenci a zajistuje budouci prosperitu. Bez investi¢ni
¢innosti by podnik zestarl, stal se neperspektivnim a jeho ¢innost nefektivni.

Analyzovany podnik ma tyto fakta na zfeteli a snazi se neustdle inovovat svoji
¢innost. Diky tomu si dlouhodob& buduje pozici na trhu a postupné dosahuje vy$Sich a
vyssich zisku.

Jeho dalsi planovana investice by urcité prospéla ke zkvalitnéni ¢innosti. Navic by,
jak bylo zjisténo, pfinesla znalnou usporu nakladi, coz znamend, Ze je za stavajicich
podminek rozhodné piijatelna.

Co se ty¢e zpusobu jejiho financovani, je velika $koda, ze nespliluje viechny
podminky pro udéleni dotace z fondi Evropské Unie. Uvazovana investice je stile jeSte
malého rozsahu, aby se mohla uchazet o takovouto dotaci. Tato podpora by podstatné
zvysila vyhodnost celého projektu.

V avahu tedy ptfipada financovani pomoci vlastnich zdroji nebo uvéru ¢i finanéniho
leasingu. V absolutnim i relativnim vyjadieni je za danych podminek nejvyhodné;si
financovat investici z Gvéru pred leasingem a vlastnimi zdroji, které se v tomto pifipad¢ jevi
jako nejdraZzsi.

Nebylo by téz dobré opomenout fakt, Ze strojni zafizeni, které je pfedmétem
investice, je pofizovano ze zahrani¢i za cizi mé&nu. V ptipadé, kdyby se doba mezi
podepsani kupni smlouvy a zaplacenim pofizovaci ceny protahla, mohou vyvstat dodatecné
naklady v podob& zmény devizového kurzu. Stejna problematika se objevuje, jestlize by
podnik vyuzil zahrani¢niho uvéru k financovani projektu.

Ptes viechny zminéné okolnosti je konkrétni projekt ptijatelny a je tedy mozné jej

zrealizovat.
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Ptiloha ¢.1:
Splatkovy kalendar

14 W

uveru

vy$e uvéru 1090000
urok z dlouhodobého uvéru (%) 8
doba uvéru 5
slozené uroceni
anuitni splatky
frekvence splaceni Gtvrtletne
pocet splatek 20
umorovatel 0,061156718
vyse Ctvrtletni splatky 66661
dariova sazba (%) 24
Ctvrtleti vy$e splatky | umor uvéru urok ZC uvéru
1 66661 44861 21800 1045139
2 66661 45758 20903 999381
3 66661 46673 19988 952708
4 66661 47607 19054 905101
celkem za rok 266643 184899 81745
5 66661 48559 18102 856542
6 66661 49530 17131 807013
7 66661 50521 16140 756492
8 66661 51531 15130 704961
celkem za rok 266643 200140 66503
9 66661 52562 14099 652399
10 66661 53613 13048 598787
1 66661 54685 11976 544101
12 66661 55779 10882 488323
celkem za rok 266643 216638 50005
13 66661 56894 9766 431428
14 66661 58032 8629 373396
15 66661 59193 7468 314203
16 66661 60377 6284 253826
celkem za rok 266643 234496 32147
17 66661 61584 5077 192242
18 66661 62816 3845 129426
19 66661 64072 2589 65354
20 66661 65354 1307 0
celkem za rok 266643 253826 12817




Pfiloha ¢.2:

Leasingovy splatkovy kalendar

cena investice 1090000
leasingova cena 1329620
DPH (19%) 252628
leasingova cena v¢.DPH 1582248
akontace 20% = 218000
DPH (19%) 41420
akontace v¢.DPH 259420
mésicéni leasingova splatka 189271
DPH (19%) 3520
mésicni leasingova splatka
v¢.DPH 22047
leasingové splatky celkem za rok 222324
odkupni cena po skoncéeni 0
doba leasingu 5
mésic leasingové splatky DPH celkem
0 218000 41420 259420
1 18527 3520 22047
2 18527 3520 22047
8 18527 3520 22047
4 18527 3520 22047
5 18527 3520 22047
6 18527 3520 22047
7 18527 3520 22047
8 18527 3520 22047
9 18527 3520 22047
10 18527 3520 22047
11 18527 3520 22047
12 18527 3520 22047
celkem za rok 440324 83662 523986
13 18527 3520 22047
14 18527 3520 22047
ks 18527 3520 22047
16 18527 3520 22047
17 18527 3520 22047




