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ABSTRAKT

Bakalafska prace se zabyva vyhodnocenim ekonomické efektivnosti pldnované investice
spolecnosti Carletti s. 1. 0. V teoretické Casti jsou shrnuty poznatky o investicich a o zpliso-
bech hodnoceni jejich efektivnosti. V praktické ¢asti je priblizena stavajici situace spolec-
nosti a jeji potieba investi¢niho projektu. Nasleduje vypracovani ocekavanych penéznich
tokil spojenych s investici v prib&hu potizeni a po celou dobu Zivotnosti. V posledni ¢asti
jsou tyto toky vyhodnoceny jednotlivymi metodami hodnoceni efektivnosti investic (Cista
souCasna hodnota, vnitini vynosové procento, doba navratnosti, rentabilita investice).
V zavérecnych doporucenich jsou shrnuty vysledky metod a na zakladé nich vyhotoveno

doporuceni k realizaci investi¢niho projektu.

Kli¢ova slova: investice, penézni toky, efektivnost investice, metody hodnoceni investic,

vynosnost.

ABSTRACT

Bachelor thesis deals with the evaluation of economic efficiency of the planned investment
company Carletti Ltd. The theoretical part summarizes the findings of investments and
ways of evaluating their effectiveness. The practical part introduces the current situation of
the company and its need for investment project. Following part contains development of
the expected cash flows associated with the investment during the acquisition and through-
tout life. In the last part, these flows are evaluated by different methods of assessing the
effectiveness of investments (net present value, internal rate of return, playback period,
return on investment). The final recommendations are summarized results of the methods
and drawn on the basis of their recommendations on the implementation of the investment

project.

Keywords: investment, cash flow, investment efficiency, investment evaluation methods,

profitability.
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UvVOD

Zakladnim pilitem prosperujiciho podniku je kvalitni finan¢ni fizeni, protoze finance jsou
neodmyslitelné svazany s kazdou c¢innosti podniku. Aby podnik mohl byt konkurence-
schopny, aby se mohl neustale rozvijet a pfizpisobovat vnéj§im podminkdm, musi si klast
dlouhodobé cile, vyhledavat nové projekty a hledat postupy a cesty, jak pozadovanych vy-
sledkti dosahnout. Kazdy podnikatel se diva vpied — v ¢em podnikat, jak danou ¢innost
realizovat a z jakych zdroju ji financovat. Avsak dobry podnikatel si pfipravi investi¢ni
plan, ktery mu jiz na pocatku napovi, zda vynalozené usili a penize povedou k prosperité
podniku. Investice s sebou pfinaseji rozsahla rozhodnuti, ktera byvaji nevratna a nespravna

rozhodnuti mohou vést k zahub¢ podniku.

Spolecnost Carletti s. r. 0., zabyvajici se ru¢ni vyrobou ¢okoladovych figurek a pralinek se
rozhodla rozsifit svou stavajici vyrobu o nova vyrobni zafizeni. Jedna se o kombinaci ma-
1ého a velkého temperovaciho stroje na piipravu ¢okolady, spolu s polevovym pasem na
dokoncovani nejriznéjsich druhi vyrobkt. Soucasné vyrobni zatizeni je jiz oproti moder-
nimu zastaralé a neumozinuje tak vyrabét co nejefektivnéji. Mym tkolem bude vyhodnotit,

zda zvazovana investice bude pro spole¢nost efektivni a jaky vysledek od ni Ize o¢ekavat.

Nejprve teoreticky shrnu pojeti investic a investicnich projekti, zptisoby jejich financovani,
jak planovat penézni toky v dasledku realizace investi¢nich projektii, metody hodnoceni

investi¢nich projektl a vlivy, které mohou ovlivnit vysledky investi¢ni ¢innosti.

Po ptedstaveni spolecnosti Carletti s. r. 0. prakticky rozvedu objasnéni jeji potfeby inves-
ti€niho projektu, planovany rozsah rozsiteni vyroby, rozvrhnu ocekavané penézni toky,

které nasledné vyhodnotim metodami uvedenymi v teoretické ¢asti této prace.

V zavéru provedu shrnuti poznatkil z provedenych metod hodnoceni efektivnosti a poku-

sim se vyhodnotit, zda bude planovana investice pro spole¢nost vyhodna.
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CILE A METODY ZPRACOVANI PRACE

Hlavnim cilem mé bakalaiské prace je ekonomicky vyhodnotit efektivnost zvazované in-
vestice do rozsifeni vyrobniho zafizeni ve firmé Cokolddovna Carletti, s. r. 0. Zavérem
tohoto cile by mélo byt, zda zvazovanou investici pfijmout, nebo ji zamitnout. Tohoto za-

veéru bude dosazeno po provedeni metod hodnoceni efektivnosti investice.

Vedlejsiho cile, kterym je stanoveni veskerych vydaji a pfijmi vznikajicich v dasledku
zvazované investice, bude dosazeno vyjadienim predpokladanych penéznich tokl
Z investi¢niho projektu. Téch bude dale vyuzito v ramci metod hodnoceni efektivnosti in-

vestice.

Ke zpracovani bakalatské prace budu pouzivat analyzu internich dokumentt, jakymi jsou
rozvaha, vykaz zisku a ztrat v poslednich letech, skladové karty a interni analyzy odbytu.
Tyto dokumenty mi budou napomocny ke stanoveni vedlejsSich cili mé bakalarské prace.
Dale budu analyzovat zvazovany zdroj financovani investi¢niho projektu. Zjisténé poznat-
ky induktivné shrnu a vytvoiim umotovaci plan. K posouzeni, zda je zvazovana investice
do rozsifeni vyroby efektivni, budu vyuzivat n¢kterych statickych a dynamickych metod
hodnoceni. Po vypocteni jednotlivych kritérii hodnoceni efektivnosti investice vzdjemné
zkomparuji jejich vysledky a na zéklad€ celkového posouzeni rozhodnu o doporuceni pro

realizaci ¢i naopak zamitnuti zvaZované investice.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky

11

. TEORETICKA CAST
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1 INVESTICNIi CINNOST

Investice se v ekonomické teorii nejCastéji charakterizuje jako ekonomicka Cinnost, pii
které je obétovana soucasna spotieba za Gcelem zvySeni produkce statkd v budoucnosti.
Je spravné uvest, ze veskeré vydaje firmy jsou realizovany s nadeji na budoucti vynos.
Firma je neustale konfrontovana s problémem rozhodovani o tom, jakou ma navrhované

uziti zdroju hodnotu z hlediska budoucich vynosi.* (Levy a Sarnat, 1999, s. 52)

Investice se tak stdva jakymsi pirechodnikem mezi soucasnou dobou a dobou budouci.

(Valach, 2010, s. 16)
Investice ma charakteristické znaky:
e velky pocatecni jednorazovy vydaj penéznich prostredkil,
e nejcastéji k potfizeni majetku dlouhodobého charakteru,

e dlouhodobym dopadem jeho uzivani byvaji penézni piijmy. (Scholleova, 2012, s.
110)

1.1 Makroekonomické pojeti investic

Z makroekonomického hlediska jsou rozliSovany investice hrubé a Cisté.

Hrubé investice vyjadiuji pfirdstek nového investicniho majetku Kk jiz existujicim investic-
nim statkim za urcité obdobi. Zejména jde o pfirtistek hmotného a nehmotného investi¢ni-

ho majetku (budovy, stroje, licence) a zasob. (Valach, 2010, s. 17)

Cisté investice jsou pak hrubé investice, které jsou snizeny o znehodnoceny kapital
(zejména odpisy). Cisté investice nejéastdji tvoii podstatnd mensi ¢ast nez polovinu

hrubych investic. (Valach, 2010, s. 18-19)

Investice jsou tedy vyjadienim momentalniho odloZeni spotteby, zaroven vSak pfedstavuji
poptavku po investi¢nich 1 spotfebnich statcich a naslednym zvySenim vyroby a zaméstna-

nosti. (Synek a kol., 2011, s. 286)

1.2 Mikroekonomické pojeti investic

Toto pojeti vyjadiuje investice jako objemné&jsi penézni vydaje, od kterych je v budoucnu

o¢ekavana jejich pfeména Vv penézni prijmy ¢i jiné hodnoty. Takto odlozena spotieba by
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m¢éla pfinést vynos obvykle za obdobi delsi nez jeden rok. Vydaje toho druhu se obvykle

nazyvaji investicnimi naklady, nebo také kapitdlovymi vydaji.

Tyto vydaje slouzi k potizeni:

1.2.1

dlouhodobého hmotného majetku,
dlouhodobého nehmotného majetku,

dlouhodobého finanéniho majetku. (Siman a Petera, 2010, s. 107)

Klasifikace investic v podniku

Jsou rozliSovany tii zakladni skupiny investic:

Hmotné investice — jinak také vécné nebo fyzické, slouzi za ucelem vytvoieni ¢i
rozsifeni vyrobni kapacity. Jedna se o investice do vystavby novych budov, staveb,
S tim spojeny nakup pozemkd, investice do vyrobnich strojii, firemniho zatizeni ¢i
dopravnich prostredkti. Hmotné investice jsou limitovany minimalni vstupni cenou

40 000 K¢, a jejich doba pouZzitelnosti musi byt del$i, nez jeden rok.

Nehmotné investice — zvané 1 nematerialni, jsou vydaje na potizeni potfebnych vy-
robné technickych poznatki, licenci, softwart ¢i autorskych prav. Limit pro jejich
zatazeni do dlouhodobého majetku je 60 000 K¢ a doba pouzitelnosti je delsi nez
jeden rok. Pfi nesplnéni podminek je nelze zatadit do nehmotného investi¢niho ma-

jetku, ale mohou byt zatazeny do provoznich vydaja.

Finanéni investice — piedstavuji pofizeni dlouhodobych majetkovych nebo dluho-
vych cennych papirti, piedevsim dlouhodobych smének, zastavnich listd, dale pred-
stavuji vklady do jinych spolecnosti, poskytnuti dlouhodobych piijcek, ale také po-
fizeni nemovitosti, umeleckych dél apod., se zamérem s nimi obchodovat nebo do

nich ulozit volné penézni prostiedky. (Synek a kol., 2011, s. 291)

Potizovani téchto forem investi¢éniho majetku miiZe probéhnout:

koupi,
investi¢ni vystavbou dodavatelskym zplisobem nebo ve vlastni rezii,

nabytim majetku pomoci finan¢niho leasingu,
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e vkladem do spole¢nosti jinou osobou,

e darovanim. (Valach, 2010, s. 25)
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2 INVESTICNI PROJEKT

Planovani investic je jednou z mnoha ¢innosti podnikového managementu a v praxi se na-
zyva kapitdlovym planovanim. Tyka se hledani vhodné investi¢ni akce, hledani zdroji
k jejich realizaci, sestaveni kapitalovych rozpo¢t, hodnoceni efektivnosti jednotlivych
investi¢nich projektd a vybér téch nejefektivnéjsich z nich. Vychodiskem pro efektivni
kapitalové planovani je podnikovy plan, ktery zachycuje strategické cile a postupy podni-
ku. (Synek a kol., 2011, s. 286)

Investi¢ni projekt pfedstavuje soubor technicko-ekonomickych studii, které obsahuji zda-
vodnéni projektu, jeho technicky a organizacni projekt, ekonomické a finan¢ni vyhodnoce-
ni projektu aj. Pfi sestavovani investi¢niho projektu je dulezita realnost jeho cilt, od kte-
rych se dale odviji konkrétni realizace investiéniho projektu. Pifedevs§im se tyka cilu tech-

nickych, ekonomickych a ¢asovych. (Valach, 2010, s. 38)

2.1 Klasifikace investi¢nich projekti

Dostupna literatura uvadi mnoho klasifikaci investi¢nich projektt, napt. z hlediska konecné
rozhodovaci pravomoci, z hlediska volby moZnych metod posuzovani efektivnosti projektu

nebo z hlediska vzniku potfeby investice aj.
Klasifikace investi¢nich projekta podle Levyho a Sarnata (1999, s. 57-60):

e podle velikosti projektu — ¢lenéni na velké projekty, obycejné kapitalové vydaje a
malé navrhy, v zavislosti na objemu penéznich zdroju, kterych je zapotiebi k reali-

zaci projektu.

e podle druhu pFinosii — ty mohou vznikat snizenim nakladd, rozsifenim prodejniho
sortimentu, nebo rozsifenim sortimentu o nové vyrobkové tady, nebo také zlepSe-

nim pracovnich podminek.

e podle stupné zavislosti — tedy vzajemné zavislosti mezi dvéma investicnimi pro-
jekty. RozliSuje se realizace dvou projekti, ktera se stane technicky neproveditel-
nou, to znamena, ze se investice vzajemné vylucuji. Dale realizace projektd, kdy
prvni investice pfispiva k vyssim vynosim z druhé investice, tento druh se nazyva
komplementarni. Substitut je nazyvan projekt, ktery snizuje ziskovost druhého pro-

jektu. A pokud jsou projekty vzajemné nezavislé (zavislé), jsou nazyvany staticky
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nezavislé (zavislé). Znamena to, ze vzrist (pokles) vynost plynoucich z jednoho

projektu zvysi (snizi) vynosy z druhého.

e podle typu penéznich toki — tento typ zkouma planovany penézni tok projektu a
je klasifikovan jako standardni, nebo nestandardni v zévislosti na vstupnich vyda-

jich do investice a naslednych pozitivnich Cistych ptijmech.

2.2 Faze investi¢nich projektu

Predinvesti¢ni priprava

Tato faze je predpokladem k uspésné realizaci a fungovani. M¢la by zahrnovat vyjasnéni
investi¢nich pfilezitosti, kterd obsahuje analyzu poptavky, analyzu novych vyrobkt, studie
o rozvoji technologie, nalezistich surovin apod. Dalsi ¢asti by méla byt pfedbézna technic-
ko-ekonomicka studie, nazyvana také pre-feasibility study, ktera slouzi hlavné k dolozeni,
zda se vyplati vytvaret studii proveditelnosti. Zahrnuje hodnoceni pfilezitosti, hodnoceni
nakladl a zplsob financovani pii uskute¢néni. Po tomto kroku je vypracovdna provadéci
technicko-ekonomicka studie, nazyvana feasibility study, ktera zajistuje technické, ob-
chodni, finan¢ni a jiné informace. Vysledkem by mélo byt finanén&-ekonomické vyhodno-

ceni investi¢niho projektu. (Valach, 2010, s. 40-42)
Projektovani a kontrakce

Druha faze predstavuje investovani do vlastni realizace projektu. Zakladni etapy nejcastéji
tvofi: zpracovani projektové dokumentace, zpracovani realiza¢ni projektové dokumentace,
rozhodnuti o zahdjeni realizace, realizace projektu, zkuSebni provoz a uvedeni do provozu.
Béhem této faze je nutné ziskat finanéni prostiedky a vytvofit projektovy tym. (Valach,
2010, s. 42-43)

Provozni faze

V této fazi jiz dochazi k produkci statki. Dochazi také k finanénim toktm, z kterych lze
usoudit efektivnost investice. V piipadé vyskytnuti problému, lze na tyto potize nahlizet
Z hlediska kratkodobého nebo dlouhodobého. Kratkodobé mohou byt potize, které vyvolal
Spatny technologicky postup, nedostatecné proskoleny persondl ¢i neefektivni prace. Pokud
jde o problémy dlouhodobého charakteru, problém je jiz v pocatecni strategii. Je nutno

provést nové zpracovani studii a predinvesticni fazi. (Valach, 2010, s. 43-44)
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Grafické znazornéni jednotlivych fazi investi¢niho projektu:

I. Planovani Il. Realizace I1l. Kontrola

Hledand a identifilace

ll.l
Formulace
i | Kontrola
. . rozpodtovich vidan
Predbémné hodnoceni Investicni vydaje “ | pomoci zpétmé vazby| ™ |
! 1
Kontrola
Uprava odhadd Operace: - | rozpoétovych vidaph |___|
\l vitoba pomoci zpétné vazby
n F’ﬂdtj
hod . naklady
Ekonom. e financovdnd | - | Audit po dokondeni
J-'
Zadost o schvlen Kontrola plinovacich| . |
i postupil
Schvilem
b
Kapitalowy rozpodet

Obr. 1 Znazornéni jednotlivych fazi investicniho projektu (Levy a Sarnat, 1999, s. 60)
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3  FINANCOVANI INVESTICNIHO PROJEKTU

Soucasti rozhodovani o volb¢ investi¢niho projektu je také rozhodovani o jeho financova-
ni. Zajisténi ekonomicky pfijatelnych zdroji pro financovani investi¢nich projekti byva
obvykle tim nejpodstatnéj$im problémem. K financovani investic ma byt pouzito dlouho-
dobych zdroju, protoze je jimi obvykle financovan dlouhodoby majetek. Tato zasada se
nazyva ,,zlaté bilan¢ni pravidlo®. Kdyby bylo pouzito k financovéani dlouhodobych investic
kratkodobych zdroji,, mohlo by dojit k finan¢nim problémtum tykajicich se splatnosti krat-
kodobych zdrojt. Je tomu tak, protoze transformovani na penézni prostiedky u dlouhodo-
bého majetku trva déle. Financovani kratkodobymi zdroji je sice levnéjsi, nez dlouhodo-

bymi zdroji, ale je vice riskantnéjsi. (Marek a kol., 2006, s. 395)

Rozhodovani o finan¢nim kryti investi¢nich projekti je spole¢né s hodnocenim efektivnos-
ti projektu dominantnim prvkem technicko-ekonomické studie, ktera je soucasti kazdé pro-
jektové dokumentace. ,,Cely proces financovani podnikovych investic by mél byt organizo-

van tak, aby zajistil zdiivodnenou potrebu financnich zdrojut na investice, zabezpecil priliv

vy

rizika celé firmy. Financovani investic v podniku by mélo také napomdhat tlaku investora

na efektivnost pripravy a realizace investic. “ (Marek a kol., 2006, s. 395-396)

3.1 Vlastni a cizi zdroje financovani

Zdrojem financovani podle Synka (2011, s. 292) jsou:

Vlastni zdroje:

Mezi vlastni zdroje, které si podnik zabezpecuje sam svou ¢innosti, patfi:
e vklady vlastniki nebo spolecnikti (akcie, ticasti),
e nerozdéleny zisk,
e odpisy,

e vynosy z prodeje a z likvidace hmotného majetku a zasob.
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Cizi zdroje:

Velmi casto podniky k financovani svych investi¢nich projektt vyuzivaji cizich zdroja.
Tyto zdroje voli kvuli nedostatku vlastniho kapitalu, avSak mnoho z téchto zpusobu finan-

covani s sebou pfinaseji pravidelné splatky. (Synek a kol., 2011, s. 292)
Mezi cizi zdroje se fadi:
e investi¢ni uver,
e obligace,
e nepiimo i kratkodoby uvér (uvolni vlastni zdroje vazané v obézném majetku),
e dlouhodobé rezervy,
e splatkovy prode;j,
e leasing (ngjem vyrobniho zatizeni, dopravnich prostredk),
o rizikovy kapital (venture capital),

e dotace ze statniho nebo mistniho rozpoctu. (Synek a kol., 2011, s. 292)

3.2 Interni a externi zdroje financovani
Podle Marka (2006, s. 396) k financovani investic slouzi interni a externi zdroje.
Interni zdroje:

e Odpisy

Odpisy dlouhodobého hmotného a nehmotného majetku vyjadiuji jeho fyzické nebo mo-
ralni opotfebeni v priibéhu jeho Zivotnosti, které je zanaseno do provoznich nakladi podni-
ku. Dochézi tak k postupnému snizovani hodnoty majetku, ktery patii do aktiv podniku.
K co nejredlnéjsimu vyjadieni opotiebeni se vyuziva pfedevs§im Ucetnich odpist, danové
odpisy jsou spiSe nastrojem hospodarské a danové politiky. Ty jsou ovSem pro investicni
rozhodovani podniku rozhodujici. Prostrednictvim danovych odpist je umoznéno zrychle-
né odepisovani, které ovlivituje zaklad zdanéni, a tim je podpofena tvorba internich zdroji
se snahou podpofit investi¢ni aktivity podniku, a tim 1 posileni ekonomického rtistu. Darno-
vé odpisy jsou upravovany zakonem o dani z pi{jmu. Ugetni odpisy se fidi zdkonem o

ucetnictvi. Podnik si sam ve svém odpisovém planu urc¢i sazby odpisti a metodu, jakou bu-
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de majetek odepisovat. M4 co nejvérnéji zachycovat skute¢né opotiebeni majetku. (Marek

a kol., 2006, s. 396)

Odpisy predstavuji pro firmu podstatnou cast nakladi. To se promitne ve vysi vysledku
hospodareni, a tim i v zakladu zdanéni. Ovliviiuji tedy vysi zisku, rentabilitu, dail z piijmu
a z toho plynouci pfijmy do statniho rozpoctu. Dalsi podstatnou ulohou odpist je jejich
finan¢ni funkce. Oproti ostatnim druhiim nakladd, odpisy nepiedstavuji penézni vydaj.
Jsou soucasti cen vyrobkt, a z nich plynoucich trzeb, které nebyly okamzité pouzity na

obnovu pracovnich sil a majetku. (Marek a kol., 2006, s. 397-398)
e Nerozdéleny zisk

Nerozdéleny zisk 1ze definovat jako ¢ast disponibilniho zisku, ktery po ptidélu do fondu ze
zisku, vyplaté dividend nebo podilt na zisku zistava podniku k dispozici. Slouzi také jako
kritérium pro hodnoceni efektivnosti prace podniku, které ovlivituje trzni hodnotu podniku.
Obvykle pii ristu zisku poroste taktéZ trzni hodnota firmy. Zisk je také néstrojem ekono-
mické stimulace, ktery stimuluje hlavné vlastniky vidinou vyssich dividend, ale také mana-
zery a zaméstnance podniku formou prémii nebo podili na zisku. (Marek a kol., 2006, s.

410)

Externi zdroje:

Rada externich zdrojii je mnohem $irsi, nez fada internich zdrojii. Umoziuje tak rychleji
reagovat na piipadné zmény ¢i piilezitosti v souvislosti se zménami na trhu. V piipad¢ vol-
by externiho financovani je nutné zhodnotit vSechny dusledky s timto krokem spojené.

(Marek a kol., 2006, s. 417)
e Emise akcii

Akcie jsou cenné papiry, které jejich drzitele opraviiuji podilet se na fizeni spole¢nosti a
nepiimo, pomoci hlasovaciho prava rozhodovat o strategickych otdzkach ve firm¢. Dale ma
majitel pravo na dividendy odvijejici se z vytvofeného zisku a na majetkovy zustatek pii
likvidaci firmy. (Marek a kol., 2006, s. 418)

Dulezitym ukazatelem pro investory je ukazatel poméfujici trzni cenu akcie k zisku na ak-
cii — takzvany P/E ratio. Investofi jej nejvice vyuzivaji pfi srovnavani ruznych akcii

Z jednoho odvétvi. Akcie s vysokym P/E ratio jsou povazovany za riskantnéjsi.
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trini cena akcie 1)

P o
ratio =
HJE zisk na akcici

(Miller, 2000, s. 68-69)
e Uvéry a pujéky
Pijcky nebo uvéry vznikaji na zakladé smlouvy mezi vétitelem a dluznikem. Véfitele za-

stupuji finanéni instituce, stranu dluznikti podnik Cerpajici uvér (pujcku). (Marek a kol.,

2006, s. 424)

Terminové uvéry a pujcky — slouzi k rozsifeni dlouhodobého majetku, proto jsou také
nazyvany investi¢nimi avéry. Jsou poskytnuty na zakladé avérové smlouvy, ktera je kryta
majetkem nebo jinou zarukou. Jsou poskytovany na stfednédobé (1-5 let) nebo dlouhodobé
ucely (vice jak 5 let). Splaceni probih4a pomoci anuitnich plateb nebo prostfednictvim spla-

tek v rizné vysi. (Marek a kol., 2006, s. 424)

Hypotec¢ni zastavni listy — jsou dluhopisy, které jsou kryty zastavnim pravem na nemovi-
tost. Banka zapisem do pozemkovych knih zanese své zéastavni pravo a emituje podniku

hypote¢ni zastavni listy, s kterymi podnik dale obchoduje. (Marek a kol., 2006, s. 424)

Dodavatelské uvéry — poskytuji dodavatelé, ktefi si tak zajistuji prodej svych investi¢nich
celki. Dodavatelé jimi také bojuji proti konkurenci. (Marek a kol., 2006, s. 424)

Forfaiting — jedna se o formu stfednédobého az dlouhodobého tvéru, ktery je poskytovan
na vyvozni pohledavky. Vyvozce obvykle pfed uskute¢nénim obchodu uzavird smlouvu
s forfaitingovou spolecnosti, kterd po vyvozu zbozi zahrani¢nimu odbérateli odkoupi po-
hledavku vyvozce. Ten ovSem nedostane plnou hodnotu pohledavky, je totiz sniZena o

forfaitovou odmeénu. (Kolat, 1997, s. 197)
¢ Financ¢ni podpora z vefejnych zdroji

,Soucasti externiho financovani investic firem muze byt i financni podpora (dotace) ze
statniho rozpoctu, rozpocti samospravnych celkii, ruznych ucelovych fondii uvniti- zemeé i
zahranici. Jejim smyslem je podpora dlouhodobéjsiho ekonomického ristu, podpora inves-
tic, které jsou zdrojem pozitivnich externalit, podpora malych a strednich podniku, které
maji omezenéjsi pristup ke klasickym vuverovym zdrojuum, a casto je financni podpora ori-
entovana také na rozvoj nékterych regionii zemé nebo na nékteré obory podnikani (zeme-

delstvi, zeleznice apod.)* (Marek a kol., 2006, s. 426)
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Prima finan¢ni podpora

Jedna se o zvySeni podnikovych zdrojii, nejcastéji ve forme investi¢nich dotaci. Dotace
mohou byt stanoveny absolutné ¢i podilem z celkové potizovaci ceny. (Marek a kol., 2006,

S. 426-427)
Nepiima finan¢ni podpora

Tento druh podpory je orientovan na snizeni podnikovych vydaji. Realizace probiha po-
moci danové a odpisové politiky, celnich a cenovych ulev nebo systémem statnich zaruk.

(Marek a kol., 2006, s. 427-428)
e Leasing

Leasing je definovan jako specifickd forma prondjmu za piredem stanovenou uplatu a za
pfedem stanovenych podminek. Jde o uzivani majetku, na které uzivatel nema vlastnicka
prava. Vlastnikem majetku je leasingova spolecnost (vétitel). Dle smluvnich podminek je
uzivateli povoleno nejen majetek uzivat, ale 1 jej sefizovat, opravovat, pojistit. (Reziidkova,

2012, s. 88)
Jsou rozliSovany dva druhy leasingu:
- operativni leasing,
- finan¢ni leasing. (Fotr a Soucek, 2011, s. 57)

Operativni leasing poskytuje spiSe kratkodobé;jsi prongjem, nez je doba Zivotnosti majet-
ku. Po uplynuti ndjemni lhility je véc vracena pronajimateli, jiz ¢aste€né opotiebovana, ale
dale pronajimatelnd. Pronajimatel tento majetek zahrnuje do svych aktiv, odepisuje ho a
zajiStuje jeho udrzbu. Tento druh leasingu slouZi k pronajmuti specifickych druhti majetku,
které by pro najemce nebylo vyhodné potizovat (specializovana technika i stroje, dopravni

prostredky apod.) (Fotr a Soucek, 2011, s. 57)

Financni leasing se vyznacuje dlouhodobosti. Pfedstavuje predevsim prondjem hmotného
i nehmotného majetku, respektive nemovitého a movitého majetku. (Fotr a Soucek, 2011,
s. 57)

Dobu finan¢niho leasingu upravuje zdkon o dani z piijmu. N4jemce majetek nejen uziva,
ale obstarava jeho udrzbu ¢i pojisténi. Majetek vykazuje v ptiloze k ucetni zavérce. Lea-

singova smlouva uzaviena mezi pronajimatelem a ndjemcem je defakto nevypovéditelna.
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Po skonceni pronajmu dochézi k odkupu majetku ndjemcem, a tim i k pfechodu vlastnic-
kych prav k danému majetku na najemce. Majetek je prodan za piedem sjednanou odkupni

cenu. (Marek a kol., 2006, s. 409)
Déle lze finané¢ni leasing rozd¢lit na typy:

e Primy leasing — je nejcastéji vyuzivanym typem leasingu. Najemce vybere potieb-
ny druh majetku, uré¢i dodavatele i podminky dodani, véetné ceny. Pronajimatel (le-
asingova spolecnost) urCeny druh majetku koupi. Poté je v ramci leasingové
smlouvy majetek pronajat najemci. Ten majetek uziva a splaci leasingové splatky

pronajimateli.

e Neprimy leasing — jde o formu leasingu, kdy firma proda sviij majetek v hodnoté
trzni ceny majetku leasingové spolecnosti a zpétné si jej pronajima. Tento krok fir-
my provadi, aby ziskanymi prostiedky zvysily svou likviditu. Ziskané prosttedky
mohou také reinvestovat.

e Uvérovy leasing — do vztahu mezi firmou a leasingovou spole¢nosti vstupuje dalsi

subjekt, a to banka, kterd vlastnikovi majetku (leasingové spolecnosti, pronajimate-

1i) pdjcuje na potiebny majetek finance. (Fotr a Soucek, 2011, s. 57)
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Fotr (1999, s. 27) znazoriuje zdroje financovani nasledovné:

Zakladni kapital
(zékladni jméni)

Wlastni kapital

Kapital
(zdroje financovani podnila)

Fondy ze zisku
a nerozdéleny zisk

Kapitdlové fondy

Bankovni tvéry
dlouhodobé

Dilouhodaby

Dodavatelské
uvéry dlouhodobé

Cizi kapital

Obligace (dluhopisy)

Dlouhodobé sménky
a dluFni apisy

Financni leasing

Kratkodobé zavazly

Kratkodoby

Bé#né bankovni
uvéry a vypomoci

Vydaje pfistich
obdobi

Obr. 2 Struktura zdroji financovani podniku (Fotr, 1999, s. 27)
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4 PLANOVANI PENEZNICH TOKU Z INVESTICNIHO PROJEKTU

Pti pofizovani investic dochazi predevsim k penéznim vydajim. Jedna se hlavné o vydaje
na potizeni dlouhodobého majetku. Investicni projekt vSak vyvolava spoustu dalsich vyda-
ju, nejen do potizeni dlouhodobého majetku. Proto se tyto vydaje nazyvaji kapitalové vy-

daje. (Valach, 2010, s. 52)

V obdobi zZivotnosti majetku dochazi ke vzniku penéZnich prijmi. Penézni piijmy vznika-

ji v dasledku ¢innosti majetku. (Valach, 2010, s. 52)

Mohou také vzniknout kapitalové vydaje v podobé vydaji na dokoncéeni projektu, obnovu

vvvvvv

konstrukce. (Valach, 2010, s. 52-53)
Po ukonceni doby Zivotnosti dochazi k likvidaci dlouhodobého majetku. Pfichazi tak moz-
né penézni piijmy z prodeje majetku, ale také penézni vydaje souvisejici s likvidaci (de-

montaz, seSrotovani ¢i jiny zpusob likvidace). (Valach, 2010, s. 53)

4.1 Kapitalové vydaje
Jedna se o vydaje vétSiho rozsahu, od kterych je ocekavana jejich budouci pfeména v pe-
nézni piijmy. Pfedstavuji souhrn vSech vydaji, kterych je zapotiebi k potfizeni investi¢niho
majetku. Do kapitalovych vydajl 1ze zahrnout pouze vydaje, které byly touto investici pii-
mo vyvolany. Proto do kapitalovych vydaji nelze zahrnout utopené ndklady, tedy néklady,
které byly vynaloZeny jiZ v minulosti na pfedinvesti¢ni pfipravu. Oportunitni naklady, které
predstavuji usly vynos ob&tovany pfijetim jiné alternativy investovani volnych prostiedkd,
se do kapitalovych vydaji zahrnuji. (Synek a kol., 2011, s. 297)
Kapitalové vydaje tvori:

e pofizovaci cena investice (cena nakupni a néklady s koupi spojené),

e zvySeni Cistého pracovniho kapitdlu (rozdil mezi pfirlistkem obé&Zzného majetku

a pfirtistkem kratkodobych zavazki),
e vydaje spojené s prodejem a likvidaci dlouhodobého majetku,

e danové vlivy aj. (Synek a kol., 2011, s. 297)
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V piipadech, kdy dochazi k realizaci investice n€kolik let, je nutné pocitat s faktorem Casu

a kapitalové vydaje aktualizovat. Dale je nutné pocitat s inflaci. (Synek a kol., 2011, s. 297)
Kapitalové vydaje Ize modelové znazornit jako:
K=1+0-P +D (2)
kde:
K kapitalové vydaje
I vydaj na pofizeni investi¢niho majetku
O vydaj na trvaly pfirastek ¢istého pracovniho kapitalu
P Cisty pfijem z prodeje existujiciho nahrazovaného investi¢niho majetku

D danové efekty (kladné / zaporné). (Valach, 2010, s. 56)

4.2 PenéZni pFijmy z investic

V nésledujicich letech Zivotnosti investicniho majetku firma pocitad s penéznimi piijmy
plynouci z jeho uZivani. JelikoZ doba Zivotnosti majetku byva zpravidla o mnoho delsi, nez
doba potizovani investiéniho majetku, u stanovovani penéznich piijmi dochazi k mnohem
vétsimu vlivu plisobicich faktorti jako je ¢as a inflace. Tato fakta Casto vedou k jejich pre-

cenovani. (Valach, 2010, s. 57)

Za ro¢ni penéZni piijmy béhem doby Zivotnosti invest. projektu jsou povaZovany:

zisk po zdanéni, ktery je investici kazdoro¢né ptindsen,

ro¢ni odpisy,

e zmény obézného majetku spojeného s investicnim projektem v priabéhu zivotnosti,

piijmy plynouci z prodeje investi¢niho majetku po dobé& jeho Zivotnosti (upraveny o

dan). (Valach, 2010, s. 57)

Zisk po zdanéni je odvozen od pfedpokladaného ptiristku trzeb, které jsou sniZzeny o pro-
vozni naklady. Oc¢ekavané penézni ptijmy nemaji byt snizovany o uroky z uvéri, ty se za-
hrnuji do provoznich vydaji (tim také snizuji vykazovany zisk). V tomto pfipadé¢ je nutné
zisk o uroky z uvért opét zvysit. Odpisy predstavuji naklad, ale nejsou penéznimi vydaji,

pokud je o né zisk snizen, musi se ke zdanénému zisku pricist. Pokud trzby z prodeje in-



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 27

vesticniho majetku prevysi zlstatkovou cenu, vznikly penézni pfijem musi byt snizen o dan

z tohoto ptijmu. (Valach, 2010, s. 57)

Penézni piijmy z investi¢niho projektu jsou znazornovany:

P=Z+A+04P,+D ©)
kde:
P ro¢ni penézni piijmy z investi¢niho projektu
Z ro¢ni piirustek zdanéného zisku plynouciho z investice
A prirtstek rocnich odpist
O zména obézného majetku v disledku investovani béhem doby Zivotnosti

Pm Cisty ptijem z prodeje investi¢niho majetku po dob¢ jeho Zivotnosti

D danovy efekt z prodeje investiéniho majetku. (Valach, 2010, s. 58)
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5 METODY HODNOCENI EFEKTIVNOSTI INVESTIC

K posouzeni efektivnosti investi¢nich projektii je vyuzivano mnoha metod. Uzivaji odlisné
propoctové techniky, avSak vysledné zaveéry jsou stejné. Obvyklé déleni metod hodnoceni

investic rozliSuje, zda je ¢i neni ptihliZzeno k faktoru ¢asu. (Scholleova, 2012, s. 124)

Statické metody hodnoceni investic s faktorem ¢asu nepracuji. Pokud se jedna o jednora-
zové vynalozeni finan¢nich prostiedki na pofizeni majetku s kratkou Zzivotnosti, faktor
Casu vétsinou nehraje roli ve vybéru investi¢nich variant. Vyhodnocovani investi¢nich pro-
jektl, kde se jedna o majetek s delsi zivotnosti, ktery je zpravidla potfizovan po delsi dobu,
je provadéno pomoci dynamickych metod. Zde faktor ¢asu vyznamné ovlivituje pfijeti ¢i
nepfiijeti navrhovanych investi¢nich projektti. Dal§im pohledem na hodnoceni efektivnosti
investic je pojeti efektu z investic. Metoda pracujici s nakladovymi Kritérii hodnoti oce-
kavanou usporu nakladd. V mnohych piipadech jsou porovnavany projekty, kdy jeden po-
¢itd s vys$Simi prvotnimi néklady, ale provozni ndklady jsou vyssi. K posouzeni téchto pro-
jektl jsou tyto naklady spojeny v ro¢ni prumérné naklady, které jsou povazovany spole¢né
s ro¢nimi odpisy a ostatnimi provoznimi ndklady za pozadovany vynos. Ziskova Kritéria
povazuji za efekt investice ocekavany zisk. Jedna se o zisk snizeny o dan ze zisku. Tento
zpiisob hodnoceni je povaZzovan za dokonalejsi. Dal§im hodnocenim je metoda opirajici se
0 penézni piijmy z investice. Kritériem, kterym je ofekavany penéZni tok piedstavuje
investici vyvolany zisk po zdanéni s odpisy a pfipadné s dal§imi moznymi ptijmy. (Scholl-

eova, 2012, s. 124)
Mezi nejpouzivangjsi metody hodnotici efektivnost investice se fadi:
e prumérné ro¢ni naklady,
e diskontované naklady,
e (ista soucasna hodnota a index rentability,
e Vnitini vynosové procento,
e priamérna vynosnost (rentabilita),

e doba navratnosti. (Valach, 2010, s. 71)
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Synek (2011, s. 306) k vyhodnoceni efektivnosti investice pouziva metod:
e metoda vynosnosti investic,
e metoda doby splaceni,
e metoda Cisté soucasné hodnoty,
e metoda vnitiniho vynosového procenta,

e Mmetoda nakladova.

5.1 Metoda vynosnosti (ziskovosti, rentability) investic

Efektem z investice je povazovan zisk. Je tak brano z hlediska vyvolani zmény objemu

vyroby, ktera vyvola zménu nakladd, a ty se nasledné promitnou v zisku.

Vynosnost je pocitana pomoci vzorce:

Z, (4)
rl=—
IN
kde:
Z; primérny Cisty rocni zisk vyvolany investici
IN néaklady na investici

Za zisk je povazovan Cisty zisk (zisk po zdanéni). Nékteré literatury doporucuji brat za

investi¢ni naklady zlstatkovou hodnotu investice.

Vypoctena rentabilita je porovndvana s mirou zaroceni, kterd je pozadovand investorem.
Pokud je rentabilita vyssi, je investice povazovana za vyhodnou. Pokud je rentabilita nizsi,
tento druh investice neni pro investora perspektivni a nemél by jej realizovat. (Synek a kol.,

2011, s. 306)

5.2 Metoda doby splaceni

Metoda doby splaceni pocita s takovou dobou, kterd v podobé¢ ¢istého cash flow investoro-
vi prinese hodnotu, kterd se rovnd pivodnim ndkladiim na investici. V piipad¢€, ze jsou
piijmy kazdoro¢né stejné, doba splaceni je urena délenim investi¢nich naklada ro¢ni ¢ast-

kou oc¢ekavanych penéznich piijmu.
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naklady na investici (5)
5= — (roky)
roéni cash flow

Pokud se vSak kazdoro¢ni vynosy rozchazeji, doba splaceni je urCena postupnym s¢itanim

ro¢nich cash flow az do ¢astky rovnajici se investicnim nakladim.

Cim krat3i je doba splaceni investice, tim je povazovana za vyhodn&jsi. Samoziejmé je, Ze
doba splaceni investice musi byt krat$i, nez doba jeji zivotnosti. Tato metoda poskytuje
informace o riziku plynoucim z investice (doba splaceni investice dva roky je mén¢ riziko-
va nez desetiletd), dale informace o likvidit¢ investice (na jak dlouho bude kapital

Vv investici vazan). (Synek a kol., 2011, s. 307)

5.3 Metoda Cisté soucasné hodnoty

Cista soucasna hodnota predstavuje rozdil mezi souc¢asnou hodnotou cash flow a naklady
spojené s investici.

T

CSHI = SHCF — IN = cF: IN
- -/ a+he (6)

r=1

kde:
CSHI ¢ista soucasna hodnota investice
SHCF soucasna hodnota cash flow

CF oCekavana hodnota cash flow v obdobi t

IN naklady na investici

k kapitalové naklady spojené s investici (diskontni sazba)
t obdobi 1 azn

n doba Zivotnosti investice.

Pokud c¢ista soucasna hodnota investice vyjde kladna, investici je vyhodné ptijmout. Pokud
vychazi v zapornych &islech, investor musi tuto investici zamitnout. (Kral a kol., 2008, s.

494)
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5.4 Metoda vnitiniho vynosového procenta

Vnitini vynosové procento piedstavuje diskontni sazbu, pii které je soucasné hodnota cash

flow rovna vstupnim investi¢nim vydajum:

SHCF=IN (7)
) CIF;
a+ir ®

Metoda vnitiniho vynosového procenta byva v praxi oblibenou, protoze udava piedpokla-
danou vynosnost z investice, kterou je nutno porovnat s pozadovanou vynosnosti investora.
Je-li vnitfni vynosové procento vyssi nez diskontni mira zahrnujici riziko, je investi¢ni
projekt povazovan za pfijatelny. V ptipad¢ investicnich projekti, ke kterym je zapotiebi
avéru, by vnitfni vynosové procento mélo byt vyssi, nez Grokova mira z Gvéru. (Synek a

kol., 2011, s. 311)

5.5 Metoda volného cash flow

Tato metoda pracuje s rozpoétem cash flow sestavenym na obdobi 5 — 10 let, mozno uzit i
vice, v poslednim roce Zivotnosti je po€itdno s uvolnénim kapitalu. Velmi casto se vSak
jedna o projekty, které nemaji omezenou dobu Zivotnosti. V téchto ptfipadech dochazi ke

kombinaci ptedeslych metod s metodou volného cash flow.

Volny cash flow kromé¢ Cistého zisku pro vlastniky a odpist zahrnuje i zdanéné troky, a je

sniZzen o hodnotu investice, se kterou se pocita v budoucich letech.
VCF = EBIT (1 —t) + odpisy — investice 9
K hodnoceni investi¢niho projektu:

e .z ocekdavanych rocnich prijmit a vydajit vypocitame soucasnou hodnotu cash flow

za nekolik let

e pomoci perpetuity zjistime konecnou hodnotu cash flow, kterou diskontujeme

K nultému roku

,Celkova cista soucasna hodnota projektu je dana souctem obou casti po odecteni kapita-

lovych vydajii.* (Synek a kol., 2011, s. 312)
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5.6 Ekonomicka pridana hodnota EVA
K posuzovani investi¢nich projekti dochazi pomoci zakladniho vzorce:

EVA = z [ NOPAT — Cx WACC] (10)

kde:

NOPAT provozni vysledek hospodaieni EBIT x (1 —t)

WACC prumérné naklady na investovany kapital
C investovany kapital
t sazba dan¢ z piijmu. (Brigham a Ehrhardt, 2012, s. 358)

Vypocet je provadén za jednotlivé roky zivotnosti investi¢éniho projektu. Kumulovany sou-
Cet ukazatele EVA dostaneme se¢tenim hodnot z jednotlivych let. Pokud je vysledek klad-
ny, projekt 1ze ptijmout. (Synek a kol., 2011, s. 313)

Hlavni podstata tohoto ukazatele je v odlifeni Gi¢etniho a ekonomického zisku. Ucetni zisk
zachycuje pouze naklady na cizi kapital, av§ak je nutno pocitat i s naklady na vlastni kapi-
tal, ktery neni presné dan, byva vsak odhadnut. Ukazatel EVA ukazuje, jak je firma schop-
na svou ¢innosti zvysit nebo snizit hodnoty pro své vlastniky. (Pavelkova, Knapkova a

Steker, 2013, s. 152)



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 33

6 FAKTORY OVLIVNUJICI VYSI DISKONTNI SAZBY

Vyse diskontni sazby se pohybuje na Grovni odmény, kterou investor obétuje nepfijetim
jiné alternativy investovani. Jeji vychozi uroven se odviji od nerizikovych cennych papirt,
za které jsou povazovany zejména statni dluhopisy, statni pokladni¢ni poukazky ¢i jiné
cenné papiry spojené s garanci placeni urokii. Tato sazba je vSak velmi individudlni. Zalezi
na typu hodnoceného investiéniho projektu a z n&j vyplyvajicich piijma a vydaja. Urok,
nebo jiny druh pfinosii je povazovan za minimalni pozadovanou hranici zhodnoceni. (Kral

a kol., 2008, s. 503)

6.1 Vlivrizika

Kazdy investi¢ni projekt je spojen s ur¢itou mirou rizika. Obecné plati, ze ¢im vyssi riziko
investor podstupuje, tim vys$i odménu za vklad do projektu o¢ekava. Z toho Ize odvodit,
7e i diskontni sazba pouZita pro posouzeni projektu bude vyssi. Uroveti rizika se zohlediu-

je pomoci tzv. rizikové piirazky. (Kalouda., 2011, s. 154)

diskontni

sazha

rizikova pfirazka

vichoz irovefi diskontni sazby

riziko spojené s realizaci investice

Obr. 3 Znazornéni rizika v urovni diskontni sazby (Kalouda,

2011, s. 154)

Riziko patfi mezi nejpodstatnéjsi faktory, které ovlivituji budouci ekonomicky prospéech.
Riziko se nebere v ivahu jen pfi ureni vySe diskontni sazby, ale i pii odhadech piijmu a
vydaju vyjadifovanych variantnim zpusobem (realistické, optimistické ¢i pesimistické vari-

anty). Jednotlivé Grovné se analyzuji s odlisSnymi Grovnémi pravdépodobnosti jejich vzni-
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ku, jsou pak posuzovany z hlediska alternativniho zajisténi riznych fazi a Ize také posuzo-

vat jejich vzajemnou souvislost a té€snost jejich vztaht. (Kalouda, 2011, s. 154)

6.2 Vyjadreni inflace

Inflace se v souvislosti s hodnocenim rizika velmi ¢asto vyjadiuje pomoci samostatné pii-
razky. Inflace totiz rozdilnymi zptisoby piisobi na riizné piijmy a vydaje spojené s investic-

nim projektem. Vyjadfuje se ve dvou trovnich:
¢ realna diskontni sazba — povazovana vynosnost bez vlivu inflace

¢ nominalni diskontni sazba — zahrnujici Giroven reédlného zhodnoceni, zvySenou o

ptedpokladany efekt inflace.

Mezi sazbami plati vztah:

1+, =0+, x[1+inf) (12)
kde:
(1+i), nominalni diskontni sazba
(1+i), realna diskontni sazba
inf indexné¢ vyjadiend mira inflace

K odhadu diskontovani pfijmu a vydaji je vyuzivano dvou zpisobi:

e Mira inflace se bere v tivahu jak pti odhadu investi¢nich vydaji, tak pfijmi z inves-
tice, jsou pak vyjadieny v nominalni Grovni a je zapotiebi je diskontovat nominalni

diskontni sazbou.

e Mira inflace neni brana v uvahu a pfijmy a vydaje jsou vyjadieny v soucasné ceno-

vé hlading, k jejich diskontovani je uzito redlné diskontni sazby.

U obou postupti je dosazeno téméf stejného vysledku. (Kral a kol., 2008, s. 505-506)

6.3 Vliv zdanéni

Dulezitym faktorem je vliv dané z pfijmu na zékladni diskontni sazbu. Pokud dojde ke

zdanéni Grokd, ¢i jinych piinosii z bezrizikovych investic, investorovym piijmem pak zi-
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stava ta ¢ast celkové odmény, kterd zlistane po uhradé¢ dané z pfijma. Uroven diskontni

sazby je pak dana trokovou sazbou v jeji Cisté vysi. Pouziva se vztahu:
ZDS, =(1—-T)x(1+ i)/ (1+ inf) (12)
kde:
ZDS, realna zakladni diskontni sazba
T indexné vyjadiena sazba dané z piijmui
inf  indexné& vyjadiena mira inflace
In indexn¢ vyjadiend nominalni vyse Groka
Vliv dani rovnéz ovliviiuje vétSinu planovanych piijmi a vydaji. K zévére¢né fazi hodno-
ceni projektl je zohlednovan taktéz vypocet daitového stitu, nebo také danovych slev, které

jsou spojeny s velikosti projektu. (Kral a kol., 2008, s. 507-508)

Prakticka vychodiska stanoveni diskontni sazby

Vyse uvedené vlivy dopomahaji predchazet nespravnému posouzeni investi¢nich projekta.
V praxi je minimalni Grovné diskontni sazby odvozovano pomoci trokli z dlouhodobého
uvéru, které jsou povazovany za lepsi voditko nez zakladni diskontni sazba. Touto meto-
dou je mozno posuzovat projekt pouze pti skutecném pouziti uvéru.

Dalsim zptisobem stanoveni diskontni sazby je vyuziti primérnych naklada kapitalu (nazy-
vané také jako WACC), které kromé uroki na cizi kapital berou v tivahu také pozadovanou

vynosnost kapitalu vlastniky. Vyuziva vztahu:

CK VK (13)
WACC=ix(1—-T)X—+4r1 Xx—
K K
kde:
[ indexné& vyjadieny urok placeny za cizi kapital
r pozadovana vynosnost vlastniho kapitalu
T indexn¢ vyjadiena sazba dan¢ z piijmt

CK  podil ciziho troceného kapitalu
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VK  podil vlastniho kapitalu

K celkovy dlouhodoby vazany kapital. (Kral a kol., 2008, s. 508-509)

naklady
kapitalu
v%

zadluzenost

Obr. 4 Prabéh néakladii na vlastni a cizi kapital, primérnych nakladt kapitalu

(Kral a kol., 2008, s. 509)
Primérné naklady kapitalu jsou povaZovany za smérodatnou odchylku, jejimz cilem je
zachovat zaddouci uroven vynosnosti vazaného kapitalu. Podniku tik4, aby pfijal pouze ta-

kovy projekt, ktery mad vy$§i miru vynosnosti nez je pozadovana vynosnost celkového

dlouhodobé vazaného kapitalu. (Kral a kol., 2008, s. 509)
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II. PRAKTICKA CAST
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7 PREDSTAVENI SPOLECNOSTI

Spolegnost Cokoladovna Carletti byla zaloZena jiz v roce 1997, tehdy jesté jako veiejna
obchodni spolecnost Carletti, v.o.s. V roce 2003 vznikla Cokoladovna Carletti, s.r.o., ktera
formou odkupu spole¢nosti vstoupila do vyroby cokoladovych figurek a pralinek.
Firma klade daraz na kvalitni rucni zpracovani svych vyrobkl. Celoro¢ni sortiment, ktery
se sklada ptiblizné z osmdesati druhii dutych figurek, sedmdesati druhi originalnich prali-
nek, ale také z Cokoladovych lizatek a filigranti, kazdorocné rozsifuje o pestrou vanocni a
velikono¢ni nabidku S danou svate¢ni tématikou. Pro svou vyrobu pouziva kvalitni bilou,
mlécnou a hotkou pravou belgickou ¢okoladdu. Pro vyrobu pralinek firma pouziva jiz zmi-
nénou belgickou cokoladu, jejich naplné pak tvoti produkty italskych, belgickych i ¢eskych
spolecnosti, ale mnohé napln¢ si spole¢nost Carletti micha sama dle vybranych belgickych
a francouzskych receptur. Samotnou surovinu spole¢nost nevyrabi, vzhledem k ro¢ni pro-
dukci cca 10t vyrobkll by nebylo rentabilni pofizovat celou technologii na zpracovani ka-

kaovych bobt na cokoladu.

Své vyrobky spolecnost nabizi pfedevsim v blizkém okoli a na Moravé, ¢ast produkce pu-
tuje i do zapadnich Cech i na Slovensko. Pfedevsim zasobuje prodejny, kterymi jsou Za-
mecka ¢okoladovna Vizovice, Lazenska ¢okoladovna Luhacovice a Zamecka ¢okoladovna

Krométiz, noveé i malou prodejnu v Lutoning.

Spole¢nost zaméstnava 7 zaméstnanct a jeji roéni produkce se pohybuje okolo 10t vyrob-
k.
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Obr. 5 Logo spole&nosti a vybrané produkty (Cokoladovna Carletti, ©2014)
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8 INVESTICNi PROJEKT

8.1 Objasnéni potieby investicniho projektu

V poslednich letech stale vice zakaznikii vyzadovalo vyrobky z pravé cokolady, zakaznik
hled4 kvalitu a mnohem radéji spotfebuje méné, avsak kvalitnich produkti. Proto spolec-
nost piesla od italské suroviny k pravé belgické cokolad€. S pouzitim této suroviny vSak
vznikd potieba naprosto presné temperace. U soucasnych temperovacich van, které spolec-
nost vyuziva, je nutné do rozehtaté Cokolady ptidat presny podil neroztopené cokolady a
smés michanim ochladit. Tato ¢innost vyzaduje zhruba 45-55 minut ¢asu, diky kterému

vSak dochazi ke zbytecnym prostojiim ve vyrobé, a tim i k niz$i konecné produkei.

Dosavadni rozsah vybavy cokolddovny disponuje jednim piistrojem na bilou ¢okoladu,

jednim pfistrojem na mlé¢nou ¢okoladu a jednim na hotkou ¢okoladu.

Z dtivodu nevyhovujici stavajici situace se spolecnost rozhodla potidit nové temperovaci
stroje, které pracuji na jiném principu, tzv. pritokové temperovaci stroje. Cokolada neni
nabirana vynasSecim kolem z temperovacich van, ale koluje v potrubi pohanéna ¢erpadlem.
Stroj je navic vybaven chlazenim, diky tomu temperace probiha automaticky podle predem
nastavenych teplot. Cokolada je tak piipravena K praci béhem 15 minut. Diky tomuto po-

stupu je konec¢ny vysledek stalejsi a s vys§im leskem.

Tab. 1 Ukazka nevyuziti pracovni sily v disledku stavajici temperace (vlastni zpracovani)

tydné 5 prac. dnti X 50 minut 4,2 hodin

mesicné 4 prac. tydny x 4,2 hodin 16,8 hodin

ro¢né 53 prac. tydni x 4,2 hodin 222,6 hod
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Obr. 6 Stavajici temperovaci vany (Cokoladovna Carletti, ©2014)

8.2 Zvolena technologie pro rozsifeni vyroby

Spole¢nost pro rozsifeni své vyroby zvolila sortiment firmy CESK, a.s., kterd se zabyva
vybavenim restauraci, bart a cukraren. Je jednim z pfednich dodavateli vybaveni do

gastronomickych zafizeni.

8.2.1 Modely SELMI

Modely SELMI jsou velmi jednoduché, kompaktni a profesionalni temperovaci stroje na
cokoladu. Zajistuji rychlé tani a temperovani cokolady. Disponuji kompaktnimi rozméry,
jsou snadno ¢istitelné a neustalou cirkulaci ¢okolady zajist'uji nejlepsiho mozného vysled-
ku produktu. Navic umoznuji diky ptfesnému davkovani piehled nad ekonomikou provozu.
Nabizi také moZnost pfikoupeni bohatého pfislusenstvi, které umoziuje potahovani, stii-
kani ¢1 namaceni.

Vzhledem k potiebam Cokolddovny Carletti bude pofizen potahovaci pés, ktery bude moz-

no vyuzivat spole¢né s ptistrojem SELMI PLUS.

Model SELMI ONE pfipravi 12 kg ¢okolady za 7 minut na pozadovanou teplotu. Je to
mensi pristroj a vzhledem k jeho konstrukci a provedeni k nému neni mozno piipojit dalsi

pfislusenstvi.

Model SELMI PLUS pfipravi 24 kg ¢okolady za 15 minut. (Cesk, a.s. ©2007)
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Obr. 7 Prutokové temperovaci stroje SELMI ONE a SELMI PLUS,

potahovaci pas R200 (Cesk, a.s. ©2007)
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8.3 Rozsah investi¢niho projektu
Rozsah investi¢niho projektu bude zahrnovat:

e 2 piistroje SELMI ONE - na temperaci bilé a mlécné ¢okolady

e 1 ptistoj SELMI PLUS — na temperaci hoi'ké cokolady, ktera je nejoblibenéjsi a nej-

Cast&ji pouzivana k dokonéeni nejruznéjSich druhu pralinek.

e 1 polevovy pas R200 — k potahovani Sirokého mnozstvi produkti
K piistroji SELMI PLUS, ktery disponuje vétsi kapacitou tanku a bude slouzit k temperaci
hoiké ¢okolady, bude dale potizeno ptislusenstvi k potahovani nejriznéjsich druhti vyrob-
ki. Jedna se o pas, ktery je pfipevnén na nosny vozik, 1ze jej dle potieby zastavit, zrychlit
¢i zpomalit. K ptistroji SELMI PLUS je pfipojen polevovy nastavec, ktery z proudu proté-
kajici ¢okolady tvofi jakysi “vodopad®, pod kterym projizdi miizkovany pas s danymi pro-
dukty, ty jsou rovhomérné polévany a piebyte¢na cokolada odkapava zpét do stroje, kde
dale cirkuluje a je temperovéana na pozadovanou teplotu. Dalsi ¢asti je mifiZovany vibracni

pas, ktery potazené produkty zbavi nezadoucich bublinek a nadbyte¢né vrstvy Cokolady.

Posledni ¢ast pasu slouZi k odebirani produktii na specialni papir.

8.3.1 Cenova nabidka na zvolenou technologii:

Sestava tempirek cokolady:

Tab. 2 Cenova nabidka (Cesk, a.s. - Nabidka)

Nazev: Ks: Cena bez DPH: Cena celkem bez DPH:
Pratokovy tempirovaci strojna | 2 ks 163 881,90 K¢ 327 762,80 K¢
c¢okoladu SELMI ONE

Pratokovy tempirovaci strojna | 1Kks 316 841,00 K¢ 316 841,00 K¢
cokoladu SELMI PLUS

Ptislusenstvi k tempirovacim 1 ks 160 000,00 K¢ 160 000,00 K¢
pfistrojim — Polevovy pas

R200
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Celkova sleva sestavy -98 396,50 K¢
Celkem bez DPH: 706 208,30 K¢
Celkem DPH 21% 148 304,00 K¢
Celkem véetné DPH: 854 512,30 K¢

Kompletni cenova nabidka od spole¢nosti CESK, a. s. zobrazena v piiloze P 1.

8.4 Financovani investi¢niho projektu
Pro financovani daného investi¢niho projektu firma vyuzije jak vlastnich, tak cizich zdroja.
Spolecnost Carletti, s. . 0. z vlastnich zdrojti na koupi novych strojii uvolni 204 512 K¢.

Pozadavek na navrh financovani jejiho investicniho projektu ucinila u své stavajici banky

na zbylou hodnotu pfistroju, tedy 650 000 K¢.

Dle prvotniho jednani vyplynulo, Ze banka zapij¢i firmé poZadovany obnos s trokovou

mirou 6,9% p. a., po dobu spléaceni 5-ti let. Firma tak na trocich zaplati 140 524 K¢&.

Urok zahrnuje pojisténi schopnosti splacet. Poplatek za vyfizeni Gvéru ¢ini 2500 K&, mé-
si¢ni poplatek za spravu a vedeni Givérového uctu 300 K¢ (celkem tedy 18 000 K¢ po dobu

vedeni uvérového uctu).

8.5 Cile investi¢niho projektu

e Diky ¢asové naro¢nosti na ptipravu zakladni vyrobni suroviny u stavajicich tempe-
rac¢nich van dojde u pouzivani novych temperacnich pfistroji k minimalnim prosto-
jim, a tedy 1 maximalnimu vyuziti pracovni sily. Behem temperace star§imi pfistro-

Jji budou vyuzivany stroje nové.

e Rozsifenim vyrobniho zafizeni, které je mnohostranné vyuZivano témét ke vSem
pracovnim ukontim, ke kterym ve vyrobé dochazi, bude mozno zvysit produkci ¢o-
koladovych vyrobku, postupem casu je o¢ekavan az dvojnasobny nartst produkce.
Spolecnost tak bude moci pfijimat objednavky i od jinych spolecnosti (napt. cuk-

rarny, pekarny cukrovi, apod.), nez jakymi jsou sptiznéné ¢okoladovny. Nasledujici
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tabulka znazorfuje oCekavany narust produkce firmy oproti stavajicimu stavu

v deseti letech predpokladané zivotnosti investice. Skokovy nariist v prvnim roce

investi¢niho projektu vychazi ze zajmu soucasnych potencialnich zéjemct.

Tab. 3 Oc¢ekavany narast produkce (interni analyza)

Zivotnost investice 1. 2. 3. 4. 3,
oc¢ekavany % narust produkce | +20% | +25% @ +35% | +50% | + 70%
Zivotnost investice 6. 1. 8. 0. 10.
oc¢ekavany % narust produkce | +80% | +90% @ + 100% | + 100% | +100%

o V dusledku vyssi produkce, a tim 1 uspokojeni vyssi poptavky je o¢ekavano zvyseni

obratu spolecnosti. Nartst obratu bude ocekdvan ve stejné vysi, jako je ocekavan

vyvoj narustu produkce.

e Diky potahovému pasu k SELMI PLUS bude firma moci pln€ nahradit stavajici

potahovacku®, ktera byla od poc¢atku nekomfortni, jeji ptiprava k provozu zdlou-

hava a pfistroj vyZadoval ¢as od ¢asu opravu.
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9 PLAN PENEZNICH TOKU Z INVESTICNIHO PROJEKTU

9.1 Ocekavané kapitalové vydaje

Kapitalové vydaje vyjadiuji kompletni vydaje, které firma musi vydat v ramci realizace
investice. V nasem piipadé, kdy rozsifeni vyroby spociva v koupi strojd, jejich dopravu
deklaruje dodavatel v daném objemu dodavky zdarma, bude investi¢ni naklad povazovan
za hodnotu cenové nabidky firmy CESK, a. s. Jelikoz neptedpokladame zadné vyrazngjsi
dopady investice na trvaly pfiristek ¢istého pracovniho kapitalu a nedojde ani k prodeji

starSiho majetku, kapitalovym vydajem bude pouze hodnota potizovaného majetku.

Tab. 4 Kapitalové vydaje (vlastni zpracovani)

Kapitalové vydaje 854 512 K¢

9.2 Ocekavané provozni naklady

9.2.1 Spotieba materialu

V disledku rozsiteni vyroby dojde k navySeni celkové spotieby materidlu. Material vSak
bude spotifebovavan v zavislosti na objednavkach. Firma produkuje své vyrobky na zak4z-

ku, nikoliv dle pfedem stanoveného objemu produkce, vyrabi si vsak i do zasoby.
Ocekavany vyvoj spotfeby materialu se bude odrazet od ocekédvaného vyvoje na ristu pro-
dukce znazornéného v kapitole 8.5. Dale je spotieba ¢lenéna dle zakladnich vyrobnich su-

rovin. Soucasna celkova spotieba provozniho materialu ¢ini 1 259 328 K¢ ro¢né. (Interni

dokumenty)

Tab. 5 Oc¢ekavany prirtstek spotieby surovin (vlastni zpracovani)

v K¢ 1. 2. &, 4. 5.

Bila cokolada 34 435 43 044 60 262 86 088 | 120523
MIlécna cokolada 56 818 71023 99432 | 142046 | 198 864
Horka ¢okolada 63 968 79960 | 111943 @ 159919 | 223887
Népln¢ a ostatni suroviny 96 644 | 120806 | 169128 | 241611 | 338 255
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Prirtstek spotieby surovin 251866 @ 314832 440765 | 629664 | 881530

9.2.2 Spotieba energie

Nabytim dal$i vyrobni techniky se zvysi spotieba energie. Pro vypocet spotieby energie
budeme vychazet z udajii uvedenych vyrobcem. Takto stanovena spotieba vsak bude pouze
potencialnim ukazatelem nartstu energie. Stroje budou v provozu 24 hodin denné, béhem 8
hodinové pracovni doby vykonavaji jak temperaci ¢okolady, tak rtizné doprovodné tikony,
které vyzaduje dand pracovni ¢innost — zapindni vibracni ploSiny, chlazeni v disledku
okolni teploty, temperaci nové piidané suroviny, apod. Navic z po¢atku nebudou vyuzivany
stoprocentné, az postupem Casu bude vyuzita jejich plnd vykonnost. Déle je spotieba
ovlivnéna pouzivanim klimatizace, dle zakazek vyuzivanim polevového pasu a chladiciho
tunelu, které rovnéz vyznamné ovlivituji vysi spotfeby energie. Po ukonceni pracovni ¢in-
nosti (zbylych 16 hodin) jsou tempera¢ni piistoje v rezimu udrzovani teploty piislusné pro

jednotlivé druhy cokolady (kazdéa ¢okolada ma jinou teplotu temperace).

Spotieba energie na provoz veskerého zatizeni V roce 2014 cinila 71 660K¢. (Interni do-

kumenty)

Tab. 6 Oc¢ekavany piirtstek spotieby energie (vlastni zpracovani)

v K¢ 1. 2. 3. 4. 5

Ocekavany prirastek spoti‘eby energie | 20000 | 25000 | 27 000 | 30 000 @ 34 000

9.2.3 Mzdové naklady

V soucasnosti v ¢okoladovné Carletti, s. r. o. pracuje 7 zaméstnanct. V souladu
s nabidkami Utadu prace na podporu zaméstnanosti spoleénost zvazuje vytvoreni tzv. spo-
leCensky ucelnych pracovnich mist. Takto vytvofend pracovni mista by mohla byt obsazena
registrovanymi zadateli z Utadu prace, na které by po splnéni uréenych podminek spoleg-
nost dostavala piispévky po dobu az 9 mésicti v hodnoté 12 000 - 18 000 K¢ mésicné, dle
kategorie, do které uchaze¢ o zameéstnani spada (dle veéku, doby registrace, atd.). Byla by

tak vytvofena 2 pracovni mista, kterych je zapottebi v disledku rozsiteni vyroby.

V prvnim roce prvnich devét mésicti nebudeme pocitat v dsledku podpory z Utadu prace,
budeme pocitat pouze s tfimésicnim hodnocenim zameéstnancii, které budou V rezii zameést-

navatele.
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Zaméstnanci Cokoladovny Carletti jsou odmétiovani 70 K&/hod. Dale dostavaji ptiplatky
ke mzdé¢, dle dané pracovni situace. Novi zaméstnanci budou po dobu prvniho roku odmé-
novani danym tarifem a v dal§im roce se tarif navysi na 75 K¢/hod. O moznych piiplatcich

neuvazujeme. (Interni dokumenty)

Pro znazornéni mzdovych nakladi budeme vychézet ze superhrubé mzdy.

Tab. 7 Oc¢ekavany piirastek mzdovych nakladu (vlastni zpracovani)

v K¢ 1. 2. < 4. 5.
Pracovni hodiny rocné 2008 2024 2008 2008 2016
SHM zamé&stnance/mé&sic 15700 17 000 16 800 16 800 16 900
SHM dvou zaméstnancii/mésic 31400 34 000 33 600 33 600 33 800
Ro¢ni priristek mzdovych 94200 | 408 000 | 403200 | 403200 | 405600

nakladu na nové zaméstnance

9.2.4 Odpisy

Cokoladovna Carletti, s. 1. 0. si zvolila, Ze vyse uéetnich odpisti budou ve stejné vysi, jako
odpisy danové. U danovych odpisti zvolila rovhomérny zptisob odepisovani.

Odpisy jsou sice nakladovou poloZkou, ale nejsou penéznimi vydaji, proto pro ucely cash
flow budeme zisk o dané odpisy snizovat, ale opét o jejich vysi bude zdanény zisk navysen.
Vyrobni zatizeni spadaji do 2. odpisové skupiny. Pfi rovhomérném odpisovani jsou odpi-
sovym skupindm pfifazeny maximalni roéni odpisové sazby. V prvnim roce odpisovani je
to hodnota 11, pro dalsi 1éta odpisovani 22,25. Hodnota odpisu je vypoctena jako podil
vstupni ceny majetku a hodnoty sazby pro dany rok.

Odpisovy plan:

Tab. 8 Odpisovy plan (vlastni zpracovani)

Odpisova skupina: 2 Daiové odpisy

1. rok 93 996 K¢

2. rok 190 129 K¢
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3. rok
4. rok 190 129 K¢
5. rok

celkem 854 512 K¢

9.25 Uroky

Cokoladovna Carletti, s. r. 0. zvaZzuje avér u své stavajici banky. Ta ji po prvotnim jednéni

0 Gvéru investi¢niho charakteru nabidla Grok 6,9% p. a. (Interni dokumenty)

Podle ndzoru riznych autorti nemaji byt o¢ekavané penézni toky v disledku investi¢niho
projektu o uroky souvisejici s danym projektem snizovany. JelikoZ jsou Uroky z Givéru za-
hrnovany do provoznich nakladd, snizuji tak zisk, je tieba jej po zdanéni o ¢ast trokd opét
navysit.

Splatkovy kalendar:

Tab. 9 Splatkovy kalendaf (vlastni zpracovani)

v K& 0. 1. 2. 3. 4. 5,
Urok | 44850,00 | 3703542 | 2868164 | 1975145 | 10 205,08
‘Dluh | 650000 | 536 745,28 | 415 675,99 | 286 252,91 | 147 899,64 0

9.2.6 Celkové ofekavané prirtustky provoznich nakladi pro ucely cash flow:

Tab. 10 Souhrn o¢ekavanych piirtstkd provoznich nakladi (vlastni zpracovani)

v K¢ 1. 2. 3. 4. 5.

Spotieba materialu

Spotieba energie 20000 25000 27000 30000 34000

Mzdové naklady
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Provoz. N bez odpist a tiroku 366066 | 747832 | 870965 | 1062864 | 1321130
Uroky 44850 37035 28681 19751 10205
Provoz. N bez odpist, véetné 410916 | 784867 | 899646 | 1082615 | 1331335
urokt

Odpisy 93996 | 190129 & 190129 & 190129 | 190129

9.3 Ocekavané penéZni vynosy

Pro stanoveni ofekavanych penéznich vynost je nutné vychazet z ocekavanych ptirtstki
trzeb v disledku nartstu vyrobni produkce. Jelikoz vyrobni zafizeni, které je predmétem
investi¢niho projektu, je vSestranné vyuzivano k vyrobé piiblizné 80-ti druht dutych figu-
rek a asi 70-ti druht pralinek, které ovSem maji rizné prodejni ceny, budeme produkci délit
pouze na produkci cokoladovych pralinek a figurek. Vyjdeme ze souc¢asného pomeéru pro-
deje a tedy i trzeb téchto dvou produkci, které pouzijeme ve stejném pomeéru pro ustanove-
ni ptirtstku trzeb v zavislosti na rozsiteni vyroby. Procentudlni narist trzeb bude vychazet

z tabulky v kapitole 8.5 znazornujici o¢ekavany narist produkce.

Soucasny pomér prodeje z celkovych trzeb za vyrobky ¢ini 70 % za ¢okoladové pralinky a

30 % za cokoladové figurky. Trzby za vyrobky za rok 2014 ¢ini 3 693 603 K¢. (Interni do-

kumenty)
Tab. 11 Ocekavany prirtstek trzeb (vlastni zpracovani)
1. 2. 3. 4. 5.
Cokoladové pralinky 517 104 646 381 904933 | 1292761 | 1809 865
Cokoladové figurky 221616 277 020 387 828 554 040 775 657
Celkovy prirustek trzeb | 738 721 923401 | 1292761 1846802 2585522
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9.4 Rozpocet cash flow
Kalkulace o¢ekavanych penéZnich prijmi a vydaja (cash flow):
Tab. 12 Kompletni vyvoj penéznich tokd béhem doby Zivotnosti investice (vlastni zpraco-

vani)

Zivotnost investice 1. 2. 3. 4. 5.

Prirustek trzeb

Ptir. provoz. N bez 410 916 784 867 899646 | 1082615 | 1331335
odpist (v€etné Grokil)

Ptir. provoz. N bez

odpist, snizeny o urok

Piirtstek odpist 93 996 190 129 190 129 190 129 190 129

Ptirtstek zisku pred

uroky a zdanénim

Dai ze zisku 52 945 - 112 824 204 110

Ptirtstek zisku po

zdanéni

Ptirtstek odpist 93 996 190 129 190 129 190 129 190 129

Celkovy ro¢ni prijem

Z nového zarizeni

Piirastek trzeb
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Piir. provoz. N bez 1446662 | 1574595 | 1702528 | 1702528 | 1702528

odpist (v¢etné trokl)

Piir. provoz. N bez 1446662 | 1574595 | 1702528 | 1702528 @ 1702528

odpist, snizeny o urok

Ptirtstek odpist 0 0 0 0 0

Piirtstek zisku pted 1508220 1749648 | 1991075 | 1991075 1991075

uroky a zdanénim

Dan ze zisku 286 562 332 433 378 304 378 304 378 304
Prirastek zisku po 1221658 @ 1417215 1612771 1612771 1612771
zdanéni

Prirtstek odpist 0 0 0 0 0

Celkovy ro¢ni prijem | 1221658 | 1417215 | 1612771 | 1612771 | 1612771

Z nového zarizeni

9.5 Urceni podnikové diskontni miry

Investice do vyrobniho zatizeni je planovéana z 76% cizich zdroju, za které banka pozaduje
urok 6,9 % a zbylych 24 % z hodnoty investice dod4 firma z vlastnich zdroji. S ptihlédnu-
tim na podstoupeni rizika pfi pfipadném investovani volného kapitalu zvolila firma mini-
malni pozadovanou vynosnost 5%, kterd vychazi z iroCeni na terminovaném vkladu po

dobu deseti let a rizikové prémie.

Vypocet podnikové diskontni miry:

&50 000
854 500

, o (1 _ 204 500
0,069+ (1—0,19) + ———*0,05

WACC =

WACC = 0,054 = 5,40
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10 METODY HODNOCENI EFEKTIVNOSTI INVESTICE

10.1 Cista sou¢asna hodnota

Tato metoda zobrazuje rozdil mezi sou¢asnou hodnotou cash flow (vynosi z investice) a
naklady na investici. Je nejzékladnéjsi metodou k porovnavani ekonomické efektivnosti

investice.

U této metody plati zasada, ze vyjde-li Cista soucasna hodnota investice kladné, podnikatel
mize danou investici ptijmout. Pokud vyjde rovna nule, je docileno pravé pozadované vy-

nosnosti investovanych prostfedki. Pfi zaporném vysledku je vhodné investici zamitnout.

Pii vypoctech bude pouzita podnikova diskontni sazba 5,4%, hodnoty cash flow z tabulky

¢. 12 z kapitoly 9.4 a vzorce pro vypocet ¢isté souc¢asné hodnoty, uvedené v kapitole 5.3.

Tab. 13 Vypocet ¢isté soucasné hodnoty (vlastni zpracovani)

Cash flow 1. -5. rok 319 710 175 569 380 546 671114 | 1060 282
Diskontované cash flow 303 330 158 170 325 253 545 621 815 602
Cash flow 6. -7. rok 1221658 1417215 1612771 1612771 1612771
Diskontované cash flow 891 721 977389 | 1061034 | 1001721 | 954 302
Suma diskontovaného cash flow 7034 143
Pocatecni hodnota investice 854 512

Cista soucasna hodnota investice (- 854 512 + 7 034 143) 6179 631

Z vysoce kladného vysledku je zfejmé, ze podnik mize vyhodnocovany investi¢ni projekt

ptijmout.

10.2 Metoda vnitiniho vynosového procenta

Tato metoda hleda diskontni miru, pfi niz je soucasna hodnota ocekavanych vynosi rovna
hodnoté investi¢nich vydaji. Jinak feceno, pii této diskontni sazbé bude Cistd soucasna
hodnota rovna nule. Vyjde-li vnitini vynosové procento vétsi nez diskontni mira zahrnujici

riziko, stava se investi¢ni projekt pfijatelnym. Literatura udava, ze pokud podnikatel vyuzi-
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va k financovani uveér, hodnota vnitiniho vynosového procenta by méla byt vyssi, nez je

urokova mira cizich zdroji. V technickém postupu bylo vyuzito nize uvedeného vzorce.

. c, .. (14)
VVP =i, + —— (i, —i,)
¢ +¢,
kde:
VVP vnitini vynosové procento
in niz8i zvolena rokova mira
Cn ¢ista soucasna hodnota pii niz$i zvolené trokové mite
C, ¢ista soucasnd hodnota pii vyssi zvolené urokové miie
Iy vys$i zvolend Grokova sazba
2937 769
VWP =15+ (60 — 15)

29377694+ 224 671
VVP =15+ 0,9289 = 45
VVP = 56,8 Up

Za pomoci diskontovanych penéznich pfijmi nejprve 15% a poté 60% bylo zjisténo, ze by
hledana diskontni sazba musela dosahnout 56,8 %0, aby se ¢ista soucasna hodnota investice
blizila nule. Pti této diskontni sazbé se soucet diskontovaného cash flow za deset let zivot-
nosti investi¢niho projektu téméf rovna hodnoté investice. Tato diskontni sazba vysoce
prevysuje jak podnikovou diskontni sazbu, tak Girokovou sazbu ciziho zdroje. Z tohoto po-

hledu mtiZe byt dany investi¢ni projekt pfijat.

10.3 Doba navratnosti

Doba navratnosti nam urcuje, kolik let bude trvat, nez se investice diky pfijmim z ni ply-
noucim sama zaplati. Vyhodou této metody je pfedevsim jeji srozumitelnost a taktéz jed-

noduchost.

Ve vypoctu doby navratnosti se pracuje s kapitalovymi vydaji a ptijmy z investice.
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Tab. 14 Vypocet doby navratnosti (vlastni zpracovani)

Cash flow Kumulované Cash flow Kumulované

cash flow cash flow

175 569 495 279 1417 215 5 246 094

671 114 1 546 939 n 1612 771 8 471 636

Vhledem K investi¢nim nakladim v hodnoté 854 512 K¢ je ziejmé, ze Se investice v daném
rozsahu vrati za 3 roky své zivotnosti. Pfedpokladana doba zivotnosti investi¢niho projektu

je 10 let, investi¢ni projekt tak lze ptijmout.

10.4 Vynosnost (rentabilita) investice

Za vysledny pfinos z investice je nejcasteji povazovan zisk. S timto faktorem pracuje me-

toda vynosnosti investice.

Metoda vynosnosti investice pouZziva primérny rocni zisk z investi¢niho projektu, ktery je

po zdanéni povazovan za skuteény efekt pro podnik. Dale pracuje s investi¢nimi naklady.

Po dosazeni hodnot do vzorce uvedeného v kap. 5. 1. dostaneme:

922989

I=—=""" _ 108=108
" T 54512 "

Investice v daném rozsahu kazdoro¢né ptinasi v priméru 108% zisku po zdanéni. Vzhle-
dem k podnikem pozadované mite zaroceni 5% je investice vhodna a méla by byt zrealizo-

vana.
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11 DOPORUCENI SPOLECNOSTI

Spolecnost Carletti s. r. 0. zvazuje rozsifeni svého vyrobniho zafizeni v ramci zvyseni pro-

dukce a zefektivnéni vyrobniho procesu.

Z provedeného hodnoceni efektivnosti investice, kde bylo pouzito vice vyhodnocujicich
metod vyplyva, ze zvazovand investice by byla ziskova, tudiz je vyhodné investicni projekt

ptijmout. Veskeré provedené metody hodnoceni se shoduji na jeho efektivnosti.

V disledku rozsiteni vyrobniho zafizeni vznikne pomérné vysoky kapitalovy vydaj, na
ktery spole¢nost sama nesta¢i a bude muset pouzit cizich zdroji urocenych 6,9% p. a. Z
pohledu metody doby navratnosti se vSak takto vynaloZeny kapital vrati za 3 roky svého
planovaného provozu a dale bude pfindset vysoky pomér zisku. Dle metody rentability by
investice kazdy rok pfinaSela primémé 108% cistého zisku. Vysledky jednotlivych metod
vychazeji ve velmi vysokych Cislech, coz svédci o efektivnim uloZeni volnych finan¢nich

prostiedkil a efektivnim financovani investi¢niho projektu.
Zhodnocovand investice by méla byt spolecnosti pfijata a zrealizovana.

Doporuceni firm¢ vychazi z vysledkli ocekavanych penéznich tokli po dobu 10 let Zivot-
nosti investice, neni vSak vylouc¢eno, Ze stroje budou sviij ucel zastdvat mnohem déle a

vyroba tak bude efektivni i po dalsi roky.

Firma by se v soucasné situaci méla vénovat navazani dlouhodobych obchodnich vztahd
s odbérateli a rovnéz rozsifit jejich portfolio. Dale by méla jednat s dodavateli o cenach
vstupnich surovin, které jsou pomérné vysoké a dat jim na védomi, ze v budoucnu bude

moci odebirat dvakrat vice surovin, nez tomu bylo doposud.
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ZAVER
Cilem mé bakalatské prace bylo ekonomicky vyhodnotit efektivnost planované investice

do rozsiteni vyrobniho zafizeni ve spolecnosti Carletti s. r. o.

V teoretické Casti této prace jsem vyuzila mnoha zdrojii k zaznamenani informaci tykaji-
cich se investic a investicnich projekti, blize jsem popsala zplisoby jejich financovani, pla-
novani penéznich toki, které s sebou investice pfinaseji, a v posledni ¢asti jsem se zaméftila
na metody hodnoceni efektivnosti investic, kterych jsem nasledné vyuzila pii vypoctech

Vv praktické ¢asti.

V praktické ¢asti jsem po piedstaveni spole¢nosti nastinila potiebu investi¢niho projektu a
jeho rozsah, déle jsem sestavila vycet jednotlivych kapitalovych vydaja a piijma, které
slouzily jako podklad pro sestaveni cash flow pro celou dobu ocekavané Zivotnosti dané
investice. Tato Cisla vyplyvaji z vyhodnoceni stavajici situace spolecnosti Carletti s. r. o.
a dat, které mi spole¢nost poskytla. Na zakladé téchto hodnot jsem zkoumala efektivnost

investice.

K posouzeni efektivnosti jsem vyuzila jak dynamickych metod (respektujicich faktor ¢asu),

tak statickych metod (faktor ¢asu neberou v potaz).

Z dynamickych metod jsem zvolila ¢istou soucasnou hodnotu a vnitini vynosové procento.
Hodnota ¢isté soucasné hodnoty investice nabyla vyse 6 179 631 K¢. Vhledem ke kapitalo-
vym vydajum do vyrobniho zatizeni ve vysi 854 512 K¢ vyplyva, ze by tato investice vedla
k velkym penéZznim piirtistkiim. Vnitini vynosové procento ve vysi 56,8 % znacné pievysi-
lo podnikovou diskontni miru v hodnoté 5,4 %. Relativni procentni vynos, ktery by inves-

tice poskytla béhem doby své zivotnosti, vypovida o jeji vyhodnosti.

Ze statickych metod jsem pouzila dobu navratnosti investice, kterd s ohledem na rozloZeni
cash flow ukazala, ze tok piijmi za dobu 3 let pfinese hodnotu ptrevysujici ptivodni naklady
na investici. Ocekavana zivotnost investice je 10 let, navratnost po 3 letech znaci jeji vy-
hodnost. Dale jsem pouzila metodu vynosnosti, ktera vychazi z toho, Ze jakdkoliv zména,
kterou investice vyvola, se promitne v zisku. Z metody vychazi, ze by investice pfinasela

ro¢né Vv praméru 108 % cistého zisku.

V doporucenich pro spolecnost jsem shrnula jednotlivé vysledky metod hodnoceni efektiv-

nosti investice, které dospé€ly ke stejnym zavéram. Na zakladé nich jsem doporucila jeji
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piijeti. Veskeré provedené metody hodnoceni efektivnosti investice vypovidaji o dobie
vlozenych finanénich prostfedcich, které povedou k prosperité spole¢nosti. Zaroven jsem
navrhla soustfedit se na vybudovani novych odbératelskych vztaht a jednat s dodavateli o
cenach vyrobnich surovin. Veskeré kroky, které spolecnost nyni ucini pro zlepseni jak od-

bératelskych tak dodavatelskych vztahli povedou ku prospéchu investi¢niho projektu.
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PRILOHA P I: KOMPLETNI CENOVA NABIDKA

?’ C.ESK NABIDKA

ylbenvugpeme “Tonke wesdiasswrecn, dovesg @ evhorctwmyg

CESK a.s., Prikop 6, Brno 604 15

Provozowna: Jami 44i, 614 00, Brmo - Maloméfice
tel. +420 511 189 990, fax. +420 511 189 9860,

infoificask cz. www.cosk.cz www frigmat.cz Vybaveni restauraci, bard a cukriren
PRO:

CisLo:

DATUM:

wyPRACOVAL: p. Michal Cerny

TEL: +420 777745949
TEL. E-MAIL: cermnyificesk.cz

FaX.: +420 511 189 980

Sestava tempirek cokolady

POZICE MAZEV APOPIS MNOZSTVI CEMNA /M. CENA CELKEM
BEZ DPH BEZ DPH
0 Prutokovy temperovaci stroj na 2 ks 163 881,90 K& 327 763,80 K&

¢okoladu SELMI ONE

= Jednoduchy a kompaktni, profesionalni temperovaci stroj na Eokoladu. Rychlé tani a temperovani
cokolady, Velmi kompaktni rozméry. Vibraéni deska vytapéna nizkym napétim. Stroj se snadno Cisti,
Meustala cirkulace umoZiuje dokonalé rozptyleni a smichani vsech casti cokolady a dosazenl|
nejlepsiho moZného produktu. Je také vybaven objemovym davkovadem a pedalem pro fizeni toku
tokolady. Uzaviratelny cirkulaéni systém, chladici systém s protiproudem pro jednaduchou vyménu
cokolady.
Modely SELMI jsou vybaveny i pfesnym davkovanim Cokolady pro jashou a prehlednou ekonomiku

Technicka data:

Objem nadrZe: 10-12 ka.

Hodinovou produkece: 55 kg.

Pfikon: 0,9 KW / 380V - 230V na objedavku
Chladici systém: 900 frigories / h.

Rozmeéry vxixh 1480x360x730 mm

Vaha: 120 kg

Charakteristika:

Kompakini velikost,

Idealn( pro pekafe, cukrarny a restaurace.

Vibraéni stdl, davkovani, pedal.

Temperace 12 kg éokolady za 7 minut.

MNova koncepce stroje vedla ke sniZeni spotfeby energie.

Krajsky soud v Brmé, oddil "B" . &..:3027 Strana 1
& Soft-4-Sale
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CESK a.s., Prikop 6, Brno 604 15
Provozowna: Jarmni 44i, 614 00, Bmo - Maloméfice

tel, +420 511 189 990, fax. +420 511 180 980, ) ) )
infoi@cesk.cz. www.cesk.cz www frigomat.cz Wybaveni restauraci, barQl a cukriren

Doz Pratokovy temperovaci stroj na 1 ks 316 841,00 K& 316 841,00 K&
c¢okoladu SELMI PLUS

* Profesionalni temperovaci stroj na éokoladu vybaveny novou verzi fidiciho digitalniho panelu.
Univerzalni stroj s nizkymi provoznimi naklady. Vibragni deska vytapéna nizkym napétim. Stroj se
snadno gisti. Neustala cirkulace umoziuje dokonalé rozptyleni a smichani véech éasti cokolady a
dosazZeni nejlepsihe mozného produktu. Je také vybaven programem pro presné davkovani dle
nastaveni a pedalem pro fizenl toku cokolady. Uzaviratelny cirkulacni systém, chladici systém s
protiproudem pro jednoduchou vyménu Sokolady.

Modely SELMI jsou vybaveny i pfesnym davkovanim cokolady pro jasnou a pfehlednou ekanomiku
provozu.

Tento model je moZno vybavit veSkerym dostupnymi pfisluSentsvim:
Potahovaci pas

Plnici pfipravek forem pralinek

Pés a michat pro vyrobu éokoladovych lanyzi

Chladici tunely

Technicka data:

Objem nadrze: 24 kg

Hodinovou produkce: 90 kg

Pfikon: 1,6 KW [ 380V - 230V na objedavku
Chladici systém: 1100 frigories / h.
Rozméry vx&xh 1450x480x760 mm

Waha: 185 kg

Charakleristika:

Kompaktni velikost s moZnosti rozsifeni o veskera pfislusenstvi
ldedini pro pekafe, cukrarny, Cokoladovny.

Vibraéni stdl, davkovani, pedal.

Temperace 24 kg cokolady za 15 minut.

Mova koncepce stroje vedla ke sniZeni spotfeby energie.

Krajsky soud v Brmé, oddil "B" . &..:3027 Strana 2
B Saft-4-Sale
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CESK a.s., Prikop 6, Brno 604 15

Prowozowna: Jami 445, §14 00, Bmo - Maloméfice
tel, +420 511 189 990, fax. +420 511 160 A0, ) ) ) )
infoificesk.cz. www.ceskcz www frigomat.cz Vybaveni restauraci, barQi a cukriren

003 Pfislusenstvi k temperovacim strojam 1 ks 160 000,00 K& 160 000,00 K&

SELMI - Polevovy pas R200

= Stroj pro potahovani, stiikani, maceni. Horka fokolada je pomeci nastaved riznymi zplsoby
vylévana na razné typy produktd (suSenky, kolacky, babovky, Gokolady, plnéne trubiéky apod.)
Pas se sklada ze tfi casti a je instalovan na samonosny vozik. Pas 1ze kdykoliv zastavit, ma moZnost
nastaveni rychlosti a tim dosahuje | vy5Si presnosti vyroby. Cokolada pfitéka propojovacim modulem
na konkrétni zvoleny nastavec a nasledné poléva, stfika a madi produkt dle poZzadaovaného vyrobku
(napf. jen jednu polovinu trubiky, kolace apod.). Pfebyte&na cokolada stéka skrz mfizovany pas zpét
do vany stroje, kde stale cirkuluje a udrZuje se na poZadované teplol@ (stroj na temperovani cokolady
neni soutasti pasu). Produkt dale pokraguje po mfizovéem pasu, ktery ma nastavenou intenzitu
vibrace a tim zbavuje cokoladu pfipadnych bublin a vyrobek pfebytetné nezadouci vrstvy cokolady.
W posledni ¢asti je jesté nastavec s horkym vzduchem, ktery ma opét nastavitelnou intenzitu
foukangho teplého vzduchu. Tato funkce opét odstranuje pfebytecné vrstvy Sokolady. PFi vyS&i
intenzité proudu vzduchu mize vytvaret i vrascité zdobeni apod. Dale je pas pro vyjextrakci
hotovych vyrobkd a dokonéeni povrchové Upravy. Z tohoto pasu, na kterém je umistén jednostranné
hlazeny alimentarni papirovy film, role papiru navic mize byt v pohybu s pasem nebo ji lze kdykoliv
zastavit. VeSkeré Casli tohoto pasu jsou elektronicky fizené, takZe vidy nastavite pfesnou rychlost
pro co nejpohodingjsi a nejefektivnéjsi vyrobu. Tento pas tedy miZe byt efektivné vyuZit jednou
obsluhou, ale i vice pracovniky.

Technické udaje

PozZadovana sila: 0,5 kW - Jednofazové stiidavé napéti 220 V
Hmotnost: 60 kg

Rozméry: Vyska 1150 mm, délka 1802 mm, $ifka. 800 mm.
Slozeno: 600 x 600 x 1800

vaha: 55 kg

Charakteristika

Kompatibilni se stroji: Plus, Futura a Top.
Samonosny podvozek na koleckéach, se sklapénim
Elektronicka regulace otacek.

Elektronickeé ovladani ventilace fénu.

Jednoduché skladani.

Rychla vymeéna jednotlivych vyrobnich nasad.
Jednoducha a rychla udrzba

004 Celkova sleva sestavy 1ks -98 396,50 K& -98 396,50 K&

CELKEM BEZ DPH: 706 208,30 K&

CELKEM DPH 21% 148 304,00 K&

CELKEM VCETNE DPH: 854 512,30 K&
Krajsky soud v Bmé&, oddil "B W, &..:3027 Strana 3
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