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ABSTRAKT

Cilem této diplomové prace je zhodnoceni investicniho zaméru firmy XYZ, s. r. o., ktera
se zabyva néakladni silni¢ni dopravou. V prvni Casti prace jsou shrnuty teoretické poznatky
tykajici se investic, investicniho rozhodovani, finan¢ni analyzy a hodnoceni efektivnosti
investi¢niho projektu. Dale je, pro pfedstavu o hospodaieni firmy, provedena finan¢ni ana-
lyza. Jsou vypocitany pomérové ukazatele, které jsou porovnany s odvétvim. Nasleduje
pfedstaveni spolecnosti a jejiho investi€éniho zdméru. V posledni ¢asti prace jsou provede-
ny metody hodnoceni efektivnosti investice a je zvolen vhodny zpisob financovani. Zave-

rem je vyhodnoceno, zda je investice vhodna k pfijeti.

Kli¢ova slova: investice, investicni projekt, finan¢ni analyza, efektivnost investice, Cista

soucasna hodnota

ABSTRACT

The aim of this thesis is to evaluate the investment plan of the company XYZ Ltd., which
is engaged in road freight transport. The first part summarizes the theoretical knowledge of
investments, investment decision making, financial analysis and evaluation of the effecti-
veness of the investment project. Furthermore, the idea of the company's management, a
financial ana-lysis. Ratios are calculated, which are compared with the industry. Followed
by a presentation of the company and its investment plan. election financing and after-
judging the suitability of an investment accepted or rejected. In the last part of the work
performed investment efficiency evaluation methods and chosen appropriate means of fi-

nancing. Finally, it assesses whether the investment is suitable for adoption.

Keywords: investment, investment projecet, financial analysis, efficiency of investment,

Net Present Value
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UvVOD

Zakladem tuspés$ného podnikani je maximalizace zisku. Aby tohoto cile mohla firma do-
sahnout a aby stale posilovala svou konkurenceschopnost, musi se neustale rozvijet a pfi-
zpusobovat se podminkdm a zméndm trhu. Jednim z ndstrojii rozvoje je investice. Vydej
penéznich prostiedki, jejichz cilem je pfeména na budouci penézni ptijmy V riiznych ¢aso-
vych horizontech. Dalo by se fici, ze kazdy podnik se zabyval, zabyva nebo v budoucnu
bude zabyvat timto tématem. At uZ se jedna o investici na vybaveni kancelafi v fadu néko-
lika tisic K¢, pfes modernizace vozovych parku v fadu sto tisic K¢ az po vystavby novych

vyrobnich hal za miliony K¢&.

Pro rozhodovani o realizaci investice je dulezita dobra znalost podniku, zv1asté pak jeho
zpusobu hospodateni. Piedstavu o tom ,,jak na tom podnik je*“ dokaze poskytnout finan¢ni
analyza, kterd by m¢la pfedchazet kazdému rozhodnuti o piijeti dané investice. Diky ni se
majitelé a management firem dozvi, jak spole¢nost vyuziva své finan¢ni prostiedky, zda je
schopna splacet své zavazky, jaké je vynosnost jednotlivych ¢asti rozvahy a jak je firma
zadluzena. Informace z ucetnictvi dokazou odtajnit nejen, jak spolecnost funguje uvnitf,

ale také jak plisobi navenek.

Pro pfijeti zamysleného investicniho zaméru je dalezité, jaky efekt bude mit investice na
podnik. Pro hodnoceni efektivnosti investice lze vyuzit mnoho metod. Mezi nejstézejnéjsi
patii primémé ro¢ni naklady, primérna vynosnost, doba navratnosti, ¢ista soucasna hod-

nota, index rentability a vnitini vynosové procento.

Dulezitou soucasti rozhodovani o investici je také zptsob financovani. Zakladnim rozhod-
nutim je zda vlastnim nebo cizim kapitdlem. Pokud se spole¢nost rozhodne pro cizi zdroje,

vybira obvykle mezi bankovnim tivérem nebo leasingem.

V této praci jsem se rozhodla zjistit, zda se vyplati realizovat investi¢ni zdmér spolecnosti,
ktera mi pro tento ucel poskytla své vykazy za posledni tii roky a dostatek informaci k za-
myslenému investicnimu projektu. Firma si nepieje byt kvili konkurenénimu boji zvetej-

néna, a proto bude uvedena pod ndzvem XYZ, s. 1. o..
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1 INVESTICE

Podle Dluho$ové ,, Obecné o podnikovych investicich plati totéz co o investicich z hlediska
makroekonomického. Jsou to statky, které nejsou urceny k bezprostiedni spotrebé, ale
K produkci dalsich statkii v budoucnu. Z hlediska financniho jsou podnikové investice cha-
rakterizovany jako jednordazove vynalozené vydaje, u nichz se ocekava premeéna na budouci

penézni prijmy v casovém horizontu delSim nez jeden rok. “ (Dluhosova, 2006, s. 117)

Benjamin Graham definoval investici takto: ,, Investicni operace je takova operace, kterd
po diikladné analyze slibuje bezpecnost vkladu a priméreny vynos. Operace, které nesplnu-

Ji tyto podminky, jsou spekulace. “(Gladis, 2004, s. 11)

1.1 Investice podniku

Podnikové investice predstavuji vydaje vynalozené na vystavbu, rekonstrukci a obnovu
majetku podniku. Je to proména penéznich prostiedkt za vécny majetek podniku. Jedna se
o statky, které jsou urceny k vyrobé¢ dalsich statki v budoucim obdobi. Pokud se podnika-
tel rozhodne investovat, musi zohlednit celou fadu faktorti a Cinitell, které mohou vyraz-
nou mérou ovlivnit prosperitu a stabilitu podniku, stejné jako zhodnoceni vloZeného kapi-

talu jak v kratkodobém, tak i dlouhodobém horizontu.

Spatné€ zvolend investice miiZze podniku pfitizit jednak tim, Ze nebude generovat ocekavané
vynosy, a také tim Ze firma nebude mit dostate¢né zdroje na splaceni a rozvoj dalsich pod-

nikatelskych aktivit. (Polach, 2012, s. 4)

Investice miizeme rozdélit podle n€kolika hledisek.

1.1.1 Z hlediska ucetnictvi

e Finanéni investice

Vklady do investi¢nich a jinych spolecnosti, nakup dlouhodobych cennych papirti, dlouho-
dobé pijcky a jiné. Cilem je obchodovani a ziskavani urokt, dividend, podilii na zisku a

kapitalovych uroki. (DluhoSova, 2006, s. 118)

e Hmotné investice

Slouzi k vytvareni nebo rozsifovani vyrobni kapacity podniku. Jedna se o vystavbu novych

budov ¢i jinych staveb, dopravnich cest nebo o ndkup pozemkd, stroji, vyrobniho zatizeni,
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dopravnich prosttedku slouzicich k dalsi vyrobé (s potizovaci cenou vyssi nez 40 tis. K¢ a

dobou pouzitelnosti delsi nez 1 rok). (Dluhosova, 2006, s. 118)

e Nehmotné investice

Nékup licenci, know-how, softwaru, autorskych prav, také vydaje na vyzkum a vyvoj,
na vzdélani, socialni rozvoj, vydaje na zaloZeni podniku a podobné. Pokud se cena investic
nachazi pod hranici 60-ti tisic K¢, zahrnuje se jejich cena piimo do provoznich nakladi.

(Dluhosova, 2006, s. 118)

1.1.2 Podle vztahu k rozvoji podniku
e (Obnovovaci

Tento druh investic nahrazuje opotiebeni konstantniho kapitalu (tj. objem kapitalu v pro-
vozu se neméni, méni se jen jeho vécnd forma). Pti realizaci obnovovaci investice musime
pocitat s vyfazenim urcitého poctu pracovnich sil a s ubytkem produkce. Zaroven vlivem
technického pokroku dojde k naristu stejného fyzického objemu fixniho kapitalu, avsak
v odli$né naturdlni podobé. Tento kapitdl vaZe jiny pocet pracovnich sil a produkuje jiny

objem vyroby pii zménénych vyrobnich ndkladech. (Polach, 2012, s. 7)

e Rozvojové

Zdrojem téchto investic je akumulace. ZvétSuji objem kapitdlu v podnicich a zaroven
Vv celé ekonomice. Nejvyssiho piirastku produkce by bylo dosazeno, pokud by se cely dis-
ponibilni objem investic pouZil na rozvojové investice. Piekazkou vSak je omezeni mini-
malniho fyzického opotiebeni kapitalu a zdroji kvalifikovanych pracovnich sil. (Polach,
2012,s.7)

e Regulatorni investice

Tyto investice musi byt provedeny, aby mohl podnik nadale fungovat. Tyto investice se
obvykle zamétuji na ochranu a zlepSeni zivotniho prostiedi, lepsi bezpecnost préace, atd.
(Dluhosova, 2006, s. 118)

1.1.3 Podle zpiisobu financovani

e Nezadluzeny projekt

Financovani projektu probihd pouze z vlastnich zdroju.

e Zadluzeny projekt
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Projekt je financovan jak z vlastnich zdroji, tak ze zdrojt cizich. (DluhoSova, 2006, s. 118)

1.1.4 Podle doby vystavby

e Jednoleté investice

Investi¢ni projekt je dokoncen do jednoho roku.

e Viceleté investice

Investi¢ni projekt trva déle nez jeden rok. (DIluhoSova, 2006, s. 118)
1.2 Ekonomické funkce investic

1.2.1 Kapacitni funkce

Tato funkce se projevuje v tom, Ze nové vécné statky vzniklé prostfednictvim investic vy-
tvareji novou vyrobni kapacitu vyrobnich a nevyrobnich odvétvi nadrodniho hospodafstvi.
Ne vzdy nové kapacity znamenaji rozsifeni, mize se jednat také o obnovu dosavadnich
kapacit. Kapacitni funkce ma pozitivni vliv na riist pfidané hodnoty a je spojena s externim

rozvojem ekonomiky. (Polach, 2012, s. 8)

1.2.2 Nakladova (substitu¢ni) funkce

Tato funkce rozsifuje a dopliiuje kapacitni funkci. Jedna se o moznost zameénitelnosti jed-
noho faktoru jinym, ale pouze ¢astecné a omezené. Diky védecko-technickému rozvoji se
mira substituce jednotlivych faktord neustale zvySuje. RozliSujeme tii zakladni druhy sub-

stituénich investic.

e Investice do ndhrady surovin, materialu, paliv a energie

Touto investici zménime zplsob pouziti téchto vyrobnich faktord. V ekonomice je zajisté-
na uspornéjsi spotieba vyrobnich pfedméth na jednotku produkce v disledku vyuzivani
kvalitnéjSich technologii. Pfedevs§im v rozvijejicich se ekonomikach jsou tyto nédhrady vy-
znamné, protoze se podili vysokou ¢asti na vyrobni spotfebé spolecenského produktu. (Po-

lach, 2012, s. 9)

e Investice do ndhrady prvka konstantniho kapitalu

Tyto investice nejsou substitucemi v plném rozsahu. Jsou nahradami pouze v té mife,
Vv jaké vedou k tspore vysokych provoznich ndklada. Ty by vznikli v disledku dalsiho
vyuzivani takového konstantniho kapitalu. (Polach, 2012, s. 9)
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e Investice do ndhrady prace konstantniho kapitalu

-----

mnoho podob. Smyslem neni pfima zdména (ndhrada pracovni sily strojem), ale rychlejsi
rust kapitalu (rst urovné spojeni prace a kapitalu). Pokud ma byt takovato substituce efek-
tivni musi byt mezi ndklady prace a kapitalu minimalné rovnost a musi byt respektovan

faktor Casu. (Polach, 2012, s. 10)

1.2.3 Duchodova funkce

Tato funkce je dulezita ve fazi realizace investic, tedy v dob¢, kdy investice jesté nepfispi-
vaji k tvorbé produktu. Penézni prostiedky uzité pro investovani jsou pro investora jistou
formou pozadavkill na investi¢ni prace a dodavky. Diky investi¢ni vystavbé vznikd i ¢ast
dichodu obyvatelstva (jedna se o dichody zaméstnanci investi¢nich odvétvi). (Polach,

2012, s. 10)
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2 INVESTICNI ROZHODOVANI

vvvvvv

Dtilezitost tohoto rozhodnuti spoc¢iva hlavné v tom, Ze disledky maji dlouhodoby charakter
a obvykle jsou vynalozeny nemalé objemy zdroju. Pfijeti ¢i zamitnuti investi¢nich projekta
dlouhodob¢ ovliviiuje prosperitu a budouci vyvoj podniku. Neefektivni nebo nespravné
zaméiend investice miize vést ke znaCnym financnim problémim, nebo zplsobi ztratu

konkurenceschopnosti firmy na trhu.

Pti dlouhodobych finan¢nich a strategickych rozhodnutich je dilezité uvazovat jak s exter-
nimi faktory, které ptisobi na podnik z vnéjsi, tak také s internimi faktory spojenymi s vni-
tropodnikovymi procesy. Dlouhodoba strategickd rozhodnuti se uskute¢iiuji v podminkach
rizika a nejistoty. To hlavné proto, ze budouci vyvoj nelze s urCitosti pifedvidat a pfesny

scénaf zavisi na fadé ndhodnych realizaci neurcitych faktorti a okoli.

Rozhodnuti o realizaci investicniho zdméru nebo projektu je soucasti dlouhodobého celo-
podnikového strategického rozhodnuti a vychazi hlavné ze strategickych cili. VSeobecné
je hlavnim cilem podniku zvySovani jeho hodnoty na trhu, ke kterému muze vyrazné pii-

spét kvalitni a efektivni realizace investic. (Dluhosova, 2006, s. 117)

Rozhodovani je zalozeno na zamérném vybéru, nikoliv na ndhodné volbé. Muzeme jej

provadét dvojim zplsobem.

e Jednordzovy akt — vyuzivame, pokud feSime jednoduchy Casto opakujici se pro-

blém. Posta¢i ndm jednoduché schematicka pravidla s vyuZitim zkuSenosti.

e [ogicka posloupnost — tu pouzivame pfii feSeni komplexnich rozhodovacich proce-

st, kdy potiebujeme dikladnou pfipravu a uplatnéni mnoha rozhodovacich metod.

(Polach, 2012, s. 17)
Mezi zakladni terminy rozhodovani patfi:

e subjekt rozhodovani — 0soba s odpovédnosti a rozhodovaci pravomoci

e cil rozhodovani — jednd se o strategii rozhodovani; stanoveni stavu, ktery chceme
dosahnout a cesty, ktera vede k vyty¢enému cili

e objekt a prostor rozhodovéni — objektem se rozumi samotny problém, ktery hodla-

me rozhodnutim vyfesit (rekonstrukce provozu, modernizace, atd.), spolu s mini-
maln¢ dvéma variantami feSeni; piedstavuje rozdil mezi sou¢asnym a cilovym sta-

vem daného problému
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e kritéria rozhodovani — kritéria slouzi k posouzeni, ktera za navrhovanych variant je

v

pro nas nejvhodné;jsi; jedna se o hodnotici veli¢inu. (Polach, 2012, s. 18)

°r r e

2.1 Cinitelé ovliviiujici investi¢ni aktivitu

Nastroje monetarni a fiskalni politiky dokézou ovliviiovat investi¢ni aktivity, dokézou

zpomalovat rozvoj jednotlivych odvétvi a podnikt. Mezi rozhodujici €initele patfi:

e pfitazlivost investic — zajiSténi dlouhodobé tispésnosti podnikani

e dostupnost zdrojii — vyssi Grokové miry

e systém a vyska podnikového zdanéni — dan z pfijmt snizuje objem zdrojii pro in-
vesti¢ni ¢innost

e odpisova politika — moznost vyuziti zrychlené metody odepisovani

e moznost ziskat dotace — podpora tvorby pracovnich prilezitosti, technicko-

technologicka vyspélost podnikli

e ocekdvani ze strany investori — budouci vyvoj hospodaistvi, snizovani rizika

Vv politickém a ekonomickém vyvoji zemé¢. (Polach, 2012, s. 12)
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3 INVESTICNi STRATEGIE

3.1 Investiéni filozofie

Dftive, nez bude popsdna investicni strategie, bude vysvétlen pojem investi¢ni filozofie.
Tento termin ukazuje, jaky investi¢ni styl investor praktikuje. Odrazi se v ném nazor inves-
tora na efektivitu investice, na mozné riziko a chyby, které se mohou vyskytnout. Napfi-
klad nékteti investoii nasleduji ristovou filozofii, jejimz cilem je nadpriimérny rist zisku.
Jini se soustfedi na hodnotu investice. VéEtSina investorti se nedrzi piesné definované inves-
tiéni filozofie, drzi se spiSe toho, co jim piinasi vysledky a s ¢im maji zkuSenosti. Jsou

vS8ak ptipraveni, kdykoliv od dané filozofie odstoupit a pfizplsobit se zménam trhu.

Investi¢nich filozofii je mnoho a malokdy investor dodrzuje piesné tu, ¢i onu filosofii. Ob-
vykle si kazdy utvofi svou vlastni kombinaci filosofickych nazort, kterd je mu nejblizsi.

Jako zakladni investi¢ni filozofie muzeme uvést:

e rUstovou (piedpoklada vysokého zisku)
¢ hodnotovou (investice pfinese investorovi zvySenou hodnotu)
e cCasovani trhu (vnima trh jako celek a snazi se ptedvidat jeho vyvoj)

e arbitraz (jisty zisk, bez jakéhokoliv rizika). (Gladis, 2004, s. 67)

3.2 Investi¢ni strategie podniku

Pro dlouhodoby rozvoj podniku je diilezité, aby mél podnik stanovenou sadu cill, které
naplnuji cile podnikani. Dominantni postaveni by mél mit finan¢ni cil (zisk, trzni hodnota
firmy, likvidita). V praxi se nejvice objevuji cile typu ti¢innost a finan¢ni stabilita podniku,
podil podniku na trhu, inovaéni aktivita podniku, realizace socidlni politiky podniku nebo
respektovani pozadavkl na ochranu Zivotniho prostfedi. Hlavni strategicky cil podniku by
mél byt respektovan v oblasti investi¢ni politiky, jejimz cilem je piiprava, hodnoceni, vy-
bér a realizace takovych investi€nich projekti, které zajisti rlst trzni hodnoty podniku.

(Polach, 2012, s. 13)

Podle Polacha ,, Cilem investicni politiky podniku je priprava, hodnoceni, vybér a realizace
takovych investicnich projekti, které zajisti rist trzni hodnoty podniku.“(Polach, 2012,
s. 13)

Zlaté pravidlo investovani zni ,, Investovat tak, aby byla dosazena maximalni cistd soucas-

na hodnota investice. “ (Polach, 2012, s. 13)
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Rozdil mezi soucasnou hodnotou ocekdvanych penéznich pfijmi a souc¢asnou hodnotou

o¢ekavanych vydaji se nazyva Cista soucasna hodnota. Tento pojem zohlediuje jak riziko-

vost projektl, tak casové hledisko penéznich toka.

Zvoleni investi¢ni strategie znamena, Ze si spravné formulujeme podnikové a investi¢ni

cile, ptipravime si riizné postupy nebo kroky jak tyto cile naplnit. V praxi mizeme vyuzit

nékolik typi investi¢nich strategii. (Polach, 2012, s. 13)

Strategie maximalizace ro¢nich pfijmu (vynosi) z investice — u této investice inves-

tor upfednostituje roéni vynosy z investice pifed uchovanim nebo ristem hodnoty
investice. Maximalizuje ro¢ni vynosy. Tato strategie je vhodnd pii nizké inflaci,
protoze vynosy nejsou znehodnocovany a kapitalovy vklad si v podstaté po celou

dobu udrzuje svou hodnotu. (Polach, 2012, s. 13)

Strategie ristu hodnoty — pifi dané strategii voli investor takovou investici, ktera

vV v

V nejvyssi mozné mife zvysuje hodnotu ptivodniho kapitalového vkladu. Hodnoty
ro¢nich vynost ho pfili§ nezajimaji. Investor doufa v podstatné zvySeni hodnoty
kapitalového vkladu, jehoZ prodejem ziska tak vysoky mimotadny vynos, ktery po-
kryje poZzadované zhodnoceni. Pro tuto strategii je pfizniva vyssi inflace, pfi které
budouci hodnota majetku roste. (Polach, 2012, s. 13)

Kombinovana strategie — jak jiz ndzev napovida, jedna se o kombinaci vySe uvede-

nych strategii. Pfi zohlednéni hlavniho investi¢niho cile (maximalizace trzni hodno-
ty podniku), se tato strategie jevi jako ideédlni. Investicni projekty zvolené investo-
rem by méli zajistovat rist jejich hodnoty v budoucnu a také maximalizovat ro¢ni
vynosy. OvSem najit takovou investi¢ni ptileZitost byva nesmirné tézké. Pokud se
to vSak podafi, ziskava investor zna¢nou konkuren¢ni vyhodu. (Polach, 2012, s. 13)

Strategie vysokého rizika (agresivni strategie) — pokud si investor zvoli tuto strate-

gii, voli tak projekty s vysokym rizikem jako je naptiklad novy vyrobek nebo rizi-
kovy zahrani¢ni klient. V piipad¢, Ze je realizace Uspésnéd vnikaji vysoké piijmy.

(Polach, 2012, s. 13)

Strategie s nizkym rizikem (konzervativni strategie) — tato strategie by se dala na-
zvat opakem strategie agresivni. Investor vyhledava projekty s nizkym stupném ri-
zika, které ovSem také pfindseji nizsi vynosnost (ulozeni penéz v bance nebo nakup
statnich dluhopist). (Polach, 2012, s. 13)

Strategie maximalni likvidity investice — tato strategie spociva v tom, Ze pozadova-

nou investici Ize rychle pfeménit na hotové penize, tj. zajistit pozadovanou likviditu
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(cenné papiry). Strategie je vhodna pro podniky, které maji problémy se zajistova-
nim své likvidity, nebo pokud dochazi ke zlomovym zménam v tempu inflace. (Po-
lach, 2012, s. 13)



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 22

4 INVESTICNI PROJEKT A JEHO REALIZACE

4.1 Klasifikace investi¢nich projekta

Abychom mohli zvolit vhodnou metodu hodnoceni investic a stanovit fidici uroven v pod-
niku, klasifikujeme investi¢ni projekty do n¢kolika skupin. Typ investice piedurcuje volbu
ekonomického kritéria hodnoceni. Existuji investice, které jsou provedeny bez ohledu
najejich efektivnost, naptiklad z ekologickych divodi. Nékterym investicim postacuje
porovnat investi¢ni vydaje s usporami vyrobnich nékladu, které ptinesou. U jinych je tieba

provést podrobné analyzy. (Dluhosova, 2006, s. 118)
Pti rozhodovani o investici si musime zodpovédét predevsim tyto otazky:

- Investovat, nebo neinvestovat?
- Investovat nyni, nebo pozd¢ji?
- Jak nejvhodnéji alokovat investice?

- Ktera varianta investi¢niho zaméru je nejvhodné&jsi? (Fotr, 2011, s. 23)

Investi¢ni projekt mizeme rozdélit do nékolika fazi. Témi jsou podmét (investi¢ni navrhy),
piiprava (hledani feSeni), rozhodovani (optimalizace investi¢niho programu podniku), rea-

lizace (konkrétni provedeni projektu) a zpétny tok informaci (kontrola). (Fotr, 2011, s. 23)

41.1 Investi¢ni podmét

Tato tivodni faze kazdého investi¢niho projektu se zabyva predev§im navrhovanim zajima-
vych investi¢nich moznosti. Jejim cilem je nashromazdit mnozstvi investi¢nich navrha,
které se budou dale analyzovat a rozpracovavat. Diilezitou soucasti je marketingova studie
¢i marketingova strategie podniku, jejiz vysledky jsou nepostradatelné informace pro iden-
tifikaci a Castecné 1 vybeér spravného investicniho navrhu. Jedna se pfedevsim o externi a

interni analyzy. (Polach, 2012, s. 21)

Mezi externi analyzy patifi predevSim analyza zdkaznikl, analyza konkurence, analyza
oboru podnikani a analyza okoli. Vysledkem téchto analyz jsou informace pro zhodnoceni

prilezitosti a rizik podniku. (Polach, 2012, s. 21)

Mezi interni analyzy fadime analyzy fizeni (vyroby, portfolia, produktivita prace, zisko-
vost, rentabilita, atd.) a determinanty strategickych alternativ (strategické problémy, do-

stupnost finan¢nich zdrojt, bariéry rozvoje, atd.). (Polach, 2012, s. 22)
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4.1.2 Priprava rozhodnuti

V této fazi dochézi k ptipravé a vyvoji investi¢nich ndvrhl z hlediska potfeb a moznosti
podniku. Jde o stanoveni kritérii a postupti hodnoceni pii vyuziti doposud ziskanych in-
formaci. Pokud tvofime kritéria rozhodovani je potfeba zohlednit tyto faktory: realnost
investi¢éniho navrhu, ndvaznost na dalsi strategické zaméry podniku, shodu s podnikovymi

cili, ptislib stalych konkuren¢nich vyhod, vliv na zivotni prostfedi. (Polach, 2012, s. 22)

Volba spravnych kritérii je velice dllezita. Kritéria zndzorfiuji preference podniku a us-
mériuji vyvoj rozhodovani. Za dvé zékladni kritéria jsou povazovana kritérium rentability
a kritérium financni stability. Ty zastfesuji rozsahly soubor ekonomickych, ekologickych i

ekologickych kritérii. (Polach, 2012, s. 22)

4.1.3 Rozhodovani

vvvvvv

prostupt pro jednotlivé investi¢ni varianty. Za piedpokladu piebytku potfeb bychom tento

proces mohli rozdélit na dve etapy:

e Stanoveni objemu zdroju na financovani investic

Jedna se o stanoveni ,limitu® investi¢ni aktivity podniku. Pfi stanoveni této hranice by-

chom si méli odpovedét na nekolik otdzek:

e Jaka je produktivita podniku?

e Jak pusobi odpisova a danova politika na disponibilni zdroje podniku a jejich pou-
Ziti na rozvoj podniku?

e Jaka je cena vlastnich zdrojii a do jaké miry pokryvaji investi¢ni potieby?

e Jaka je cena a dostupnost cizich zdroji?

e Rozhodovani o realizaci jednotlivych investi¢nich ndvrht

V této fazi se jednd o vybér nejvhodnéjsi varianty. Proces rozhodovani je zalozen na meto-
dach hodnoceni investic. Vysledkem je vybér takovych navrhi, které budou realizovany a

zajisti maximalni zhodnoceni vlozenych prostredkd. (Polach, 2012, s. 23)

4.1.4 Realizace

V této fazi probihd samotnd realizace projektu. Ta muze probihat bud'to ve vlastni rezii,

kdy musi byt v podniku utvoteny adekvatni podminky a Casto musi byt vynaloZeny doda-
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te¢né naklady. Nebo muze probihat dodavatelskym zptisobem, coz se z divodu profesiona-

lity a faktoru Casu jevi jako vyhodngjsi varianta. (Polach, 2012, s. 23)

41,5 Kontrola rozhodnuti

Vyhodnoceni finan¢nich tokii z investice a zpétna vazba pomahaji zajistit vyssi kvalitu

budoucich rozhodnuti. (Polach, 2012, s. 24)

CIL PODNIKU
* h Y
r
Zdroje podniku Flan odbytu
vyrobk
¥ ¥
Investiéni podnét :
(zasobnik investic) —p  Finanéni plin 4
T Investiéni
Y — o kontrola
Testovini Okoli podniku e Y
investiénich projekii %
{variant) &
Skutedndé piijm
Skutedné piijmy
e - - . s v
Vybér optimdlng l].mu:i:: :i.l.nusu avydaje
. a ndkladi
varianty ry
3 !
Investiéni > Plin realizace > Realizace
rozhodovini investice

Obrazek 1 Rozhodovaci proces pri tvorbé investicni strategie (Polach, 2012, s. 24)
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5 MOZNE ZDROJE FINANCOVANI INVESTIC

Pokud se podnik chysté realizovat dlouhodobé zaméry, potfebuje vétsi objem zdroji. Cim
vice zdroji ma, tim vyhodnéjsi miize jejich alokace byt a mize dosahovat i vyssich vyno-

su. (Polach, 2012, s. 125)
5.1 Interni zdroje financovani

5.1.1 Nerozdéleny zisk

Nerozdéleny zisk vznika jako polozka pfi rozdélovani zisku. Je to polozka, kterd predsta-
vuje Cast zisku po odvodu dani, ptidélech fondim, vyplaté¢ dividend ¢i podilu na zisku,
kterd se jiz déle nebude rozdélovat mezi majitele. Tuto polozku mizeme dale rozdélit
na nerozdéleny zisk bézného roku a nerozdéleny zisk minulych let. (Tetievova, 2006,

s. 95)

Nerozdéleny zisk muze byt n€kdy chépan jako nejlevnéjsi zdroj penéz. Naklady na jeho
ziskani jsou téméf nulové. Pokud vsak zvazime teorii nakladu piilezitosti, zjistime, ze ak-
ciondfi, ktefi jsou ochuzeni o své vyplaty a dividendy (kvuli investicnimu zdméru), mohli
tuto ¢astku investovat a dosdhnout ptfiméten¢ho vynosu. Naklady nerozdélen¢ho zisku jsou
proto stejné, jako néklady na ziskani kmenovych akcii, snizené o emisni naklady. (Tette-

vova, 2006, s. 95)

Vvhody financovini pomoci nerozdéleného zisku:

sniZeni finan¢niho rizika plynouciho z vys$§iho zadluZeni, a tim i riziko vzniku na-

kladl finan¢ni tisné a upadi

e umoznéni realizovat investice s vy$Sim rizikem, na které je obtizné zajistit externi
zdroje

e neni spojen s pravidelnou vyplatou urokd, ¢i splatek jistiny

e nedochazi ke zvyseni poctu akcionait ¢i vetitelt, tim je i lepsi kontrola nad ¢innos-

ti podniku

e neni zapotiebi emisnich nakladu. (Tetievova, 2006, s. 96)

Nevvhody financovani pomoci nerozd€leného zisku:

e zisk neni pfili$ stabilni polozka, hrozi jeho neocekavané snizeni
e neni zde plisobnost dafiového Stitu, a tak je relativné draz§im zdrojem

e cexistuje zde nebezpeci méné intenzivniho tlaku na efektivnost
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e spolecnici, ktefi preferuji vyplatu dividend, jsou nespokojeni. (Tetfevova, 2006,

s. 96)

5.1.2 Odpisy

Odpisy znazornuji postupné rozvrhovani pofizovaci ceny investicniho majetku do nakladt

podniku. Z reprodukéniho hlediska plni dvé funkce.

e Je to dulezita ndkladova polozka ovlivitujici vysi vykazovaného hospodaiského vy-
sledku a s tim spojeny zaklad dan¢ ze zisku.
e Také je to dlouhodoby, interni, vlastni zdroj financovani. Podnik je miize pouzit
k rozvoji podniku, k obnové opotiebovaného investi¢niho majetku nebo pfti zvyse-
né potieb¢ obézného majetku.
Odpisy jsou soucasti provoznich nékladi, ale nejsou penéznim vydajem. Ten se uskute¢nil
pfi jednorazovém potizeni majetku firmy. Odpisy jsou soucasti celkovych hrubych piijmu
firmy v podob¢ inkasovanych trzeb (ceny vyrobkl zahrnuji i kalkulované odpisy). (Tetie-

vova, 2006, s. 97)

Vvhodami odpisu jsou:

e nepodléhaji zdanéni

e podnik ma odpisy k dispozici i v piipad¢, Ze nevytvotil zadny zisk a trzby pokryva-
Ji pouze naklady

e predstavuji relativn€ stabilni zdroj financovani, protoZe nejsou ovliviiovany tak

velkym mnozstvim proménlivych faktort jako zisk. (Tettevova, 2006, s. 98)

5.2 Externi zdroje financovani

Maloktery podnik si mtize dovolit vydat takovy objem zdrojii z vlastnich zasob, a proto je

nezbytné dopliovat kryti investi¢nich projektl 1 cizimi zdroji. (Polach, 2012, s. 125)
Mezi cizi zdroje investovani patii:
e dlouhodobé dluhy se splatnosti delsi neZ 1 rok, hlavné bankovni a dodavatelské
uvéry a dluhopisy
e kratkodobé bankovni tvéry na financovani obézného majetku, ptipadné k preklenu-

ti nedostatku pohotovych finan¢nich zdrojt
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e Ucasti, které predstavuji vklady dalSich subjektt, jez se podileji na realizaci inves-
ticniho projektu
e subvence a jiné nenavratné podpory ze statniho rozpoctu a specializovanych fonda

e finan¢ni leasing a jiné. (Polach, 2012, s. 125)

Tabulka 1 Financni zdroje podniku (Polach, 2012, s. 125)

Finan¢ni zdroje

i Dlouhodobé

Zisk _ Vklady Kratkodobé
5 Odpisy Dotace a stifedné-
Clenéni vlastniki uvéry

dobé uvéry

podle
Zdroje interni externi
Casu trvalé dlouhodobé | kratkodobé
Vlastnika vlastni cizi

Za zékladni ¢lenéni 1ze povazovat rozdéleni podle doby financovani, tedy na kratkodobé a
dlouhodobé. Mezi dlouhodobé patii dluhopisy, finanéni Gvéry, dodavatelské uvéry a
zvlastni Gvérové formy (leasing a forfaiting). Mezi kratkodobé mliZzeme zatadit obchodni

uvery, bankovni avery, zalohy, stala a nestala pasiva a faktoring. (Polach, 2012, s. 126)

5.2.1 Bankovni uvéry

Bankovni uvéry poskytuji firmam komeréni banky, pojistovny nebo penzijni fondy. M-
zeme je rozdélit na kratkodobé (doba splatnosti do jednoho roku) a dlouhodobé (doba
splatnosti nad jeden rok). V nékteré literatuie jsou jeSté uvadény stfednédobé bankovni
uvéry (1-5 let), v tomto ptipad¢ jsou pak za dlouhodobé Gvéry povazovany tvéry se splat-

nosti del$i nez pét let. (Tetievova, 20006, s. 99)
Bankovni ivéry mohou mit podobu:

Terminovand pujcka — ta je poskytovana na financovani investicniho majetku. Obvykle

jsou terminované pujcky spojeny se zarukami (napf. zavazek tieti osoby K placeni v piipa-
d& pracovni neschopnosti dluznika). Urok u téchto pujéek je zpravidla pohyblivy pouze

obcas je zafixovan.
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Hypotecni uvér — u tohoto tveru je podminkou, ze firma vlastni ur¢itou nemovitost, kterou

muze dat do zéstavy. (Tetfevova, 2006, s. 100)

Mezi vvhody bankovnich uvéru patii:

e pokud firma pfijme bankovni uvér, mize dosahnout vétsi pruznosti v kapitalové
struktufe, podnik je schopen rychleji reagovat na ménici se trzni podminky

e bankovni uvér mohou ziskat i mensi podniky

e podminky bankovniho Gvéru jsou stanovovany individualn€, obvykle na miru podle
moznosti konkrétni firmy

e placené troky jsou danove uznatelnym nakladem, moznost ptisobeni dafiového Stitu

e S piijetim bankovniho Gvéru nedostavaji moznost rozhodovat o firme jini lidé.

Nevvhodami bankovniho uvéru jsou:

e pomoci bankovniho Gvéru ziskava firma pouze omezeny objem financi

e piijeti bankovniho Gvéru vyzaduje, aby méla spole¢nost ur¢itou hodnotu vlastnich
prostredkt

e Kk zajisténi bankovniho Gvéru je obvykle potieba zastava majetku. (Tetfevova, 20006,

s. 101)

5.2.2 Finan¢ni leasing

o 24

feSeni fizeni cash flow, dafovych tokt, pfi oboji disledky inflace, ale i pfi realizaci inves-
ticnich zdméra. Leasing mizeme pielozit jako prondjem. Pronajimatel postupuje najemci
pravo uzivat pfedmét dohody za sjednané najemné po urcitou dobu. Po uplynuti této doby
dochdzi k odprodeji. Leasing ma dlouhodoby charakter a suma leasingovych splatek je

pfiméfené podobna cené predmétu leasingu. (Tetievova, 2006, s. 103)

Vvhodami finanéniho leasingu jsou:

e podnik nemusi Celit nedostatku finan¢nich prosttedkil

e pronajimatel ma zkuSenosti a odborné znalosti z dané oblasti a je proto schopen za-
bezpecit udrzbu a opravy zbozi

e podminky leasingového financovani jsou sjednavany individualné ,,na miru* kon-

krétni spolec¢nosti
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za ur¢itych podminek jsou leasingové splatky danoveé uznatelnym nékladem.

(Tetfevova, 2006, s. 103)

Mezi nevvhody finan¢niho leasingu fadime:

leasingové financovani je uzce ucelové omezeno

na uthradu prvni navySené splatky (akontace) potiebuje podnik ur¢ité mnozstvi
vlastnich zdroji

uzivaci prava ndjemce jsou omezena najemni smlouvou

pronajaty majetek formou finan¢niho leasingu nemuze firma prodat a vypovézeni
leasingové smlouvy je znaén¢€ omezené

Vv piipad¢ neplaceni splatek mulze pronajimatel majetek pronajimateli odejmout.

(Tetfevova, 2006, s. 104)

5.2.3 Kmenové akcie

Kmenové akcie vydavaji akciové spolecnosti s cilem ziskat dlouhodobé finanéni zdroje.

Jedna se o cenny papir, jehoZ majitel ma vlastnicky podil na majetku podniku a tudiZ ma

pravo podilet se nafizeni spolec¢nosti.

Vyhodami kmenovych akcii jsou:

¢ast rizika z podnikani je pfedena na majitele akcii

pfi vydani kmenovych akcii neni firma povinna stalymi platbami majitelim
dochazi k vétsimu stupni flexibility ve finan¢nich planech

zvySeni zakladniho kapitalu pomoci emisi kmenovych akcii zvySuje divéru u po-

tencionalnich véritelt

Za nevyhody jsou povazovany:

emise akcii je spojena s emisnimi naklady

zhorSeni kontroly nad spolecnosti (rozsifeni hlasovaciho prava)

dividendy nepiedstavuji daflove€ uznatelny naklad

u kmenovych akcii podstupuji investofi vyssi riziko, nez napt. pii investovani

do prioritnich, tim padem zadaji i vyssi vynosnost. (Tetfevova, 2006, s. 105)
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6 POMEROVE UKAZATELE

Pomérové ukazatele jsou jednim ze zakladnich nastrojii finan¢ni analyzy. Pomohou nam
jednoduse a rychle zhodnotit finan¢ni situaci podniku. Podstatou téchto ukazateld je, ze
porovnavaji poméry mezi jednotlivymi polozkami ziskanymi z rozvahy, vykazu zisku a
ztraty a cash flow. Z vyse uvedeného vyplyva, ze by se dalo sestavit velké mnozstvi tako-
vych ukazateld. V praxi se setkdvame s nékolika zékladnimi, které miuzeme rozdélit
do nékolika skupin. Jsou to ukazatele likvidity, rentability, zadluzenosti a aktivity. Tyto
jednotlivé skupiny budou popsany dale. U nékterych budou uvedeny doporucené hodnoty,
kterych by méli podniky dosahovat. Ty je vSak nutno ,,brat s rezervou®. Kazdy podnik je
jedine¢ny a s doporucenymi hodnotami je nutno pracovat obezietné. (Pavelkova, 2012,

s. 83)

6.1.1 Ukazatele likvidity

Tento ukazatel je v soucasné dobé¢ stale vice vyuzivany. Likvidita ukazuje, zda je podnik
schopen splatit své zavazky. Jde o porovnani toho ¢im je mozno platit (v €initeli), s tim co
je nutno zaplatit (ve jmenovateli). Pfili§ vysoka stejné jako pfili§ nizk4 likvidita neni pro
podnik dobra. Pfiméfena a vyvazena troven likvidity je dilezita pro udrzeni finan¢ni rov-

novahy spole¢nosti. (Pavelkova, 2012, s. 84)

Z pohledu vlastnikl je upfednostiiovan spiSe niZsi stupeni tohoto ukazatele, protoZe obéZny
majetek predstavuje pro vlastniky neefektivni vazanost financi. To vede ke sniZovani ren-

tability vlastniho kapitalu. (Kislingerova, 2008, s. 56)

e Bézna likvidita (likvidita III. stupné)

obéina aktiva
béznd likvidita = (6.10)

kratkodobé cizi zdroje

Mezi kratkodobé cizi zdroje patii kratkodobé bankovni tvéry a kratkodobé financni vypo-
moci. Ukazatel bézné likvidity udava, kolikrat pokryji obézna aktiva kratkodobé cizi zdro-
je podniku. Pfi vypoctu tohoto ukazatele by méla byt zvaZena struktura zasob. Jejich ne-
prodejna cast by méla byt odectena, protoze neptispiva k likvidité¢ podniku. Dale by méla
byt zvazena struktura pohledavek. Ty, které jsou po dob¢ splatnosti a ty, které jsou nedo-
bytné, by méli byt taktéz vyrazeny. Doporucend hodnota se pohybuje v rozmezi 1, 5 — 2, 5.

Bézna likvidita rovnd 1, je povazovana za rizikovou. Pfili§ vysokd hodnota vypovida
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0 zbytecné velkém Cistém pracovnim kapitdlu a o drahém financovéni. (Pavelkova, 2012,
s. 90)

e Podil ¢istého pracovniho kapitalu na obéznych aktivech

obéina aktiva—kratkodobé cizi zdroje

podil CPK na OA = (6.11)

obézna aktiva

Tento ukazatel znazornuje kratkodobou financni stabilitu podniku. Podil ¢istého pracovni-

ho kapitalu a obéznych aktiv by se mél pohybovat mezi 30-50%. (Pavelkova, 2012, s. 90)

e Pohotov3 likvidita (likvidita I1. stupné)

kratkodobé pohledavky+kratkodoby finantni majetek

pohotova likvidita = (6.12)

kratkodobé cizi zdroje

Ukazatel pohotové likvidity by mél nabyvat hodnot 1 — 1, 5. Pokud je hodnota mensi nez
1, musi podnik spoléhat na ptipadny prodej zasob. (Pavelkova, 2012, s. 91)

e QOkamzita likvidita (likvidita 1. stupné)

kratkodoby finantni majetek

okamzita likvidita = (6.12)

kratkodobé cizi zdroje

Doporucované hodnota tohoto ukazatele je v rozmezi 0,2 — 0,5. Pokud jsou hodnoty vyssi,
znamena to, ze firma neefektivné vyuziva finan¢ni prostfedky. (Pavelkova, 2012, s. 92)
6.1.2 Ukazatele rentability

Ukazatelé rentability (vynosnosti) slouzi jako podklad pro hodnoceni celkové efektivnosti
¢innosti podniku. Ukazuji, jak vlozeny kapital ovlivnil situaci v podniku, jak spolecnost

dosahuje zisku a jak vytvaii nové zdroje. (Pavelkova, 2012, s. 96)

e Rentabilita trzeb

zisk

ROS =

= by (6.13)
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Za zisk v ¢initeli mtze byt dosazen zisk po zdanéni, zisk pfed zdanénim nebo EBIT. Uka-
zatel znazorfuje ziskovou marzi, kterou je vhodné porovnavat s podobnymi podniky

ze stejného oboru. (Pavelkova, 2012, s. 96)

e Rentabilita celkového kapitdlu

EBIT
aktiva

ROA =

(6.14)

Tento ukazatel je velmi dileZzity, protoze méfi produkéni silu podniku. Tim, Ze pouzijeme
do citatele EBIT, méfime vykonnost podniku bez vlivu zadluzeni a dafiového zatiZeni.

(Pavelkova, 2012, s. 96)

e Rentabilita vlastniho kapitalu

.
ROE = — /25 (6.15)

vlastni kapital

Ukazatel ROE vyjadiuje vynosnost kapitalu vlozeného akcionaii. Tento ukazatel porovna-

vame s firmami ve stejném odvétvi. (Kislingerova, 2008, s. 65)

6.1.3 Ukazatele zadluzenosti

Tyto ukazatele vyjadiuji miru rizika, které podnik podstupuje pfi dané struktute vlastniho
kapitalu a cizich zdroji. Cim vy3§i zadluZenost, tim vysii riziko. Uréitd mira rizika je viak
pro firmu prospésna, protoze cizi kapital je levnéjsi nez vlastni (pisobeni danového S§titu).
Za nejlevnéjsi se da obecné povazovat kratkodoby cizi kapital, poté dlouhodoby cizi kapi-

tal a nejdrazsi je pak vlastni kapital. (Pavelkova, 2012, s. 83)

e (Celkova zadluZenost

cizizdroje

celkova zadluzenost = (6.16)

celkova aktiva

vvvvvv

hodnotu je povazovéano 30 - 50%. Je vSak dilezité brat ohled na odvétvi a také schopnost

podniku splacet uroky spojené s dluhy. (Pavelkova, 2012, s. 83)

e Kryti dlouhodobého majetku dlouhodobymi zdroji

VK+dlouhodobé cizi zdroje
dlouhodoby majetek

kryti dlouhodobého majetku dlouhodobymi zdroji = (6.17)

Jak zni zlaté pravidlo financovani, dlouhodoby majetek by mél byt kryty dlouhodobymi

zdroji. Pokud ma tento ukazatel podniku hodnotu nizs§i nez 1, znamena to, ze kryje Cast
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svych dlouhodobych zavazkl kratkodobymi zdroji. Podnik je v tomto ptipadé podkapitali-
zovan, Cisty pracovni kapital je zaporny a jedna se o agresivni strategii. V opacném pftipa-
dé (pii vysoké hodnoté), financuje podnik dlouhodobymi zdroji kratkodoby majetek. Pod-
nik je ptekapitalizovan, podil ¢istého pracovniho kapitalu na obéznych aktivech je vysoky
a jedna se o konzervativni strategii. O neutralni strategii financovani mluvime tehdy, ma-li
podnik pfiméfené kryti dlouhodobého majetku dlouhodobym kapitalem. (Pavelkova, 2012,
s. 87)

6.1.4 Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity ukazuji, jak management podniku vyuziva aktiva. Maji tzkou souvislost

s ukazateli rentability. (Kislingerova, 2008, s. 69)

e Obrat aktiv

trzby

obrat aktiv = (6.18)

aktiva

Obecné lze fici, Ze ¢im vyss§i hodnota, tim Iépe. Nejnizs§i doporuc¢ovana hodnota je 1. Akti-

va se do jmenovatele dosazuji v netto hodnoté. (Pavelkova, 2012, s. 103)

e Doba obratu zasob

ramérny stav zasob
doba obratu zasob =& ty“b x 360 (6.19)
riby

Ukazatel vyjadtuje, za jak dlouho se pfeméni penézni fondy pies vyrobu a zbozi zpét
do penézni podoby. Pti posuzovani je dulezity vyvoj tohoto ukazatele v ¢ase a porovnani

s odvétvim. (Pavelkova, 2012, s. 104)

e Doba obrat pohledavek

pramény stav pohledavek

doba obratu pohledavek = x 360 (6.20)

trzby

Tento ukazatel vyjadiuje primérny pocet dnl, po které jsou zasoby vazany v podniku

do doby jejich spotieby nebo prodeje. (Pavelkova, 2012, s. 104)
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7 HODNOCENI EFEKTIVNOSTI INVESTICNiCH PROJEKTU

Hodnoceni ekonomické efektivnosti investicnich projekti mé za kol posoudit navratnost
kapitalu, ktery investor poskytuje. Nejprve musime porovnat rizné efekty z projektu s vy-
nalozenymi investicnimi ndklady, ty nazyvame kapitalové vydaje (penézni vydaj, ktery by
se m¢l pfemenit na penézni ptijem v ¢asovém horizontu jednoho roku). (Hrdy, 2006, s. 12)
Rozeznavame dva typy efektl z investi¢nich projekti:

e penézné vyjadritelné

e penézné nevyjadiitelné ¢i obtizné vyjadritelné efekty
Typickymi zéastupci penézné vyjadfitelnych zdroji jsou zisk z investice, penézni piijem
Z investice a Uspora ndkladi. VyuZzivaji se pfedev§im v podnikatelské sféte, kde dochazi
K jejich porovnani s kapitalovym vydajem. Penézni piijem by se dal nazvat ,,nadfazenym*
pojmem pro zisk. Zahrnuje nejen zminovany zisk, ale také dalsi polozky jako odpisy, pti-

rustek Cistého pracovniho kapitalu, pfijem z prodeje majetku na konci jeho Zivotnosti a

danovy efekt. (Scholleova, 2009, s. 36)

Zastupci penézné nevyjadiitelnych efektii ¢i obtizné vyjadfitelnych efektd jsou napiiklad
vytvotfeni novych pracovnich mist, ptispévek ke zlepSeni zivotniho prostfedi nebo zlepSeni
zdravotniho stavu obyvatelstva. I kdyz tyto efekty nelze pfimo vyjadfit penézni hodnotou,
snazime, se nalézt zplsoby, jak je vyjadfit nepiimo. Napiiklad efekt z vytvofeni nového
pracovniho mista lze vyjadfit jako souhrn uspor, které vzniknou neplacenim zdravotniho a

socialniho pojisténi, nebo usporou davek v nezameéstnanosti. (Hrdy, 2006, s. 13)

7.1 Financni kritéria hodnoceni ekonomické efektivnosti investi¢nich
projekti

Zakladni otazkou pii hodnoceni efektivnosti investi¢nich projekti je: ,,Jak investice pfispi-
va k hlavnimu cili podnikani firmy?* (to je k maximalizaci jeji trzni hodnoty pro vlastni-
vany cistd soucasna hodnota a vnitini vynosové procento. V praxi se vyuziva i nékolika
dalsich financ¢nich kritérii, ty jsou vSak méné pfijatelna, protoze vyjadiuji jen omezené
pohledy na efektivnost &i navratnost projektu. Casto se stavé, Ze rozhodnuti o investici je

fizeno jinymi nez souhrnnymi finan¢nimi kritérii. Tato situace nastava, kdyz chce podnik
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svou investici proniknout na novy trh nebo kdyz dava prednost rychlému uplatnéni novych

technologii a inovaci, které mu zajisti vynos az v budoucnosti.

Dalsim typem hodnoceni investi¢nich projekta je vicekriterialni hodnoceni, u kterého vsak
maji stadle dominantni lohu finan¢ni kritéria. Toto hodnoceni spociva v tom, Ze projekt je
hodnocen podle rtiznych kritérii, kterd maji rGzné vahy v celkovém hodnoceni. (Hrdy,

2006, s. 13)

Pfi investi¢énim rozhodovani je dilezity objem, ale také druh produkovanych vykont. Po-
kud se podnik rozhodne investovat, ma obvykle na vybér z nékolika variant. Jednotlivé
moznosti se li§i v riiznych technickych a technologickych parametrech, rozhodujici jsou

vSak finanéni veli¢iny jako jsou naklady a vynosy.(Mace, 2006, s. 9)

Investice se stane vyhodnou, pokud piebytek penéznich piijmi nad vydaji uhradi amorti-
zaci a pfimétené zaroceni vlozeného kapitalu. Cilem kazdého investi¢niho projektu by
melo byt zajisténi vynosnosti neboli rentability. Pokud podnik uskute¢ni investici na ukor
své likvidity, musi pak zajistit ndvratnost penéznich prostfedka spojenych praveé s timto

tbytkem. (Magce, 2006, s. 10)

Rozhodujicimi faktory pfi porovnavani investic jsou tedy vynosnost, riziko a likvidita.
Idealni situace pro investora nastava dosazenim co nejvys$siho vynosu s co nejniz§im rizi-
kem a pii nejvyssi likvidité. Tato situace je vSak v praxi nerealna. Abychom dosahli maxi-
malniho vynosu, je nutné piijmout vyssi riziko a snizit likviditu na minimum. Investor je
vzdy nucen volit optiméalni kombinaci téchto tii faktord. V praxi investor voli investi¢ni
ptilezitost, kterd mu pfi tnosné mife rizika a udrZeni dostate¢né likvidity, pfinese pozadu-
jici miru vynosnosti. Tuto skute¢nost znazornuje ,,investorsky trojuhelnik na obrazku ¢is-

lol. (Mace, 2000, s. 10)
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VVILOSnOost

riziko likvidita

Obrazek 2 Investorsky trojuhelnik (Méce, 2006, s. 10)

7.2 Metody hodnoceni efektivnosti investi¢nich projekti
Existuje n€kolik zakladnich metod posuzovani efektivnosti investi¢nich projekti. Rozdélit
je muzeme predevsim podle toho, zda ptihlizeji ¢i nepiihlizeji k faktoru ¢asu:

o statické metody — které nerespektuji faktor ¢asu; napiiklad prosta doba navratnosti

e dynamické — které respektuji faktor casu; naptiklad vnitini vynosové procento.

7.2.1 Statické metody

Tyto metody se vyuzivaji v ptipadech, kdy faktor casu nemé podstatny vliv na rozhodovani
o investicich. Odklanéni od ¢asového faktoru neni uplné spravné, ale obvykle nema pod-
statny vliv na ohodnoceni a vybér piislusné varianty. Dulezitou roli zde hraje vySe dis-

kontni sazby neboli poZadovanad mira vynosnosti. Faktor ¢asu ma tim mensi vliv na inves-

cv w7

e Prumérné ro¢ni naklady

Tento zplisob porovnavani investic porovnava ro¢ni naklady u investicnich variant, které
se rozsahové nelisi (jsou stejné co do objemu, kvality i ceny). Zakladni vzorec pro vypocet

vypada takto:
R=0+i*J+V-Ln (6.1)

kde
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R — rocni primérny ndklad variant O — rocni odpisy
J — pocatecni kapitalovy vydaj I — pozadovana vynosnost v %/100
V — rocni provozni naklady bez odpisii N — doba Zivotnosti investice

L — likvidacni cena sniZena o ndklady na
likvidaci

primérnymi naklady je pro nas nejefektivné;si.

Tento ukazatel ma své nevyhody. Jednim z nich je, Ze neumoziuje posoudit navratnost
investi¢niho vydaje béhem ekonomické zivotnosti investice. Dale ndm vinou odpist klesa
vazanost kapitalu. Pokud podnik odepisuje nerovnomérné, ¢i pokud nejsou ostatni provoz-
ni ndklady stejné, je stanoveni primérnych ro¢nich naklada velice obtizné. (Kislingerova,

2010, s. 268)

e Prumérna vynosnost

Tento ukazatel miize oznacovat také jako primérna rentabilita. Vzorec vypada takto:

N
=12
Vp = —2‘1‘\; - (6.2)
p
Kde:
V) — priimérna vynosnost projektu lp — priimérna rocni hodnota dlouhodo-

C . L, , bého majetku z investice V zustatkové
Zn — rocni zisk po zdanéni v n-tém roce

.. . cené
ZIvotnosti

N — jednotlivé roky ekonomické Zivotnosti

N — doba ekonomicke Zivotnosti

Po propocteni primérné vynosnosti porovname varianty a ta s vyssi hodnotou je pro reali-
zaci vyhodnégjsi. Pokud bychom chtéli posoudit, zda investi¢ni projekt realizovat, porov-
name vypocitanou vynosnost se stdvajici vynosnosti firmy. Je-li primérna vynosnost pro-

jektu vyssi, mtizeme jej doporucit k realizaci. (Kislingerova, 2010, s. 269)

Tato metoda je vztazena na ¢asovou miru jednoho roku, a proto miizeme porovnavat i in-

vesti¢ni projekty s rtiznou dobou ekonomické Zivotnosti. Projekty nemusi mit stejny objem
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produkce ani ceny produktli. Tato metoda je zavisla na zplisobu odepisovani a na predpo-
kladané ztstatkové cené. Pokud je nulova zlstatkova cena a odepisuje se linedrnim zptiso-
bem, proménna I, je rovna poloviné pofizovaci ceny dlouhodobého majetku. V opa¢ném
piipadé (nelinearni odepisovani a nenulova zlstatkova cena) je tieba vzit tyto skuteCnosti
Vv iivahu a pomoci zékladni definice aritmetického prliméru vypocitat spravné I,,. (Kislinge-

rova, 2010, s. 270)

e Doba névratnosti

Tato metoda patii mezi tradicni metody a v praxi je ¢asto vyuzivana hlavné v bankovnim
sektoru. Urcuje nam pocet let, za ktery se kapitalovy vydaj na investici splati piijmy z této

investice. Vzorec pro vypocet je:

— \'DN
= >n21 Py (6.3)
kde:
| — kapitdlovy vydaj Pn — penézni prijem v n-téem roce Zivot-
nosti

DN — doba navratnosti v letech

N — jednotlivé roky ekonomické Zivotnosti

U této metody plati, Ze ¢im je doba navratnosti kratsi, tim je projekt vyhodnéjsi. Metoda
vs§ak hodnoti pouze Casovy Usek, nelze tedy pfimo mluvit o hodnoceni ekonomické efek-
tivnosti projektu. Varianta s nejkrat$i dobou navratnosti je proto povazovana spiSe za nej-
likvidngjsi. Tato metoda sama o sob¢ nerespektuje faktor ¢asu. Mizeme vsak provést jed-
noduchou diskontaci penéznich piijmt v jednotlivych letech tipravou zéakladniho vzorce.

Upraveny vzorec vypada takto:

_ yDN _Pn
I'=2n= (1+D)n

(6.4)
kde:
I, DN, n, Py — proménné maji stejny vyznam jako v predchazejicim vzorci

| — diskontovana sazba

Vzorec predpoklada, Ze sazba i bude kazdy rok neménna a jeji vyse bude odpovidat pri-
mérnym vazenym nakladi na celkovy kapitdl spolecnosti. Tento pfedpoklad nemusi byt
Vv praxi vzdy pravdivy, a proto mize byt proménna i nahrazena proménnou i,. Ve jmenova-

teli zlomku bude vzdy soucin o n-¢lenech ve tvaru
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(L+ig)* (L+ip)*(L+ig)*.. . *(L+in). (6.5)

(Kislingerova, 2010, s. 271)

7.2.2 Dynamické metody

Vsude tam, kde se pocita s del$i dobou pofizeni investi¢éniho majetku a del$i dobou jeho
ekonomické zivotnosti, by méli byt pouzity dynamické metody vyhodnocovani investic-
nich projektii. Faktor ¢asu je dalezitym faktorem pro rozhodovéni a v propoctech efektiv-
nosti podstatné ovliviiuje uvahy o piijeti ¢i nepfijeti projektu, resp. o vhodné varianté pro-
jektu. Jeho vliv se promitne jak do penéznich ptijmul z investic, tak do kapitdlovych vydaji

nutnych k jejich realizaci. (Hrdy, 2006, s. 14)

e (Cista soucasna hodnota

Tato metoda povazuje za ekonomicky efekt z investice penézni tok z projektu. Zakladem
metody je soucet diskontovanych Cistych penéznich toki v jednotlivych letech. Zakladni

vzorec vypada takto:

T

_Z(1+|)

NPV = Z

2 iy (6.6)
Kde:
NPV — ¢istd soucasna hodnota Pn — penézni prijem v n-tém roce
K — kapitdlovy vydaj v k-tém roce t — jednotliva léta uvedeni investice
T — celkova doba uvedeni investice do do provozu
provozu i — diskontni sazba (pozZadovand vynos-
nost)

N — ekonomicka doba Zivotnosti

— léta po uvedeni investice do provozu

Tento vzorec miiZze pusobit ponckud slozité. Cistd soucasnd hodnota je vzdy pocitana
K ur¢itému okamziku, k tomu se aktualizuji vSechny penézni toky. To muzeme provést

pomoci diskontovani nebo slozeného tiro¢eni. (Valach, 2010, s. 93)

Tento zékladni vzorek je co nejvice obecny. Pfedpoklada, ze jak kapitalovy vydaj, tak pe-
nézni piijmy se uskutecnuji v né€kolika letech. Rovnice obsahuje i kapitalovy vydaj usku-
te¢nény v okamziku zahgjeni realizace projektu, to znazoriiuje proménna t, kterd musi na-

byvat hodnot od nuly. Na rozdil od diskontované doby navratnosti, se zapocitavaji vSechny
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penézni piijmy az do konce ekonomické Zivotnosti projektu. Pokud se jedna o jednorazoveé
vynalozeny kapitalovy vydaj (ndkup automobilu), dosadime za proménnou T nulu. Tim

ziskame vzorec, ktery je bézné pouzivany.

:
NPV = T=0= NPV = -K
; 1+i) o ;‘(1“) : - Sa+i)y (6.7)

=z

Cista soucasna hodnota udava, kolik pendz ziskd podnik nad investovanou &astkou navic
(0 kolik vzroste celkova hodnota podniku). Metoda respektuje faktor ¢asu i faktor rizika.
Neni vSak vhodnd pro porovnani vice investic mezi sebou pii omezenych kapitdlovych

zdroj.
Valach uvadi nasledujici:
»Interpretace moznych vysledkii cisté soucasné hodnoty je nasledujici:

a) Jestlize je NPV>0 (diskontované penézni prijmy prevysuji kapitalové vydaje), pak je
investicni projekt pro podnik prijatelny a zvysuje trzni hodnotu firmy,

b) jestlize je NPV<0 (diskontované penézni prijmy jsou mensi nez kapitalové vydaje),
pak je investicni projekt pro podnik neprijatelny, protoze jeho realizaci by se snizo-
vala trzni hodnota firmy,

C) jestlize je NPV=0, pak je investicni projekt 7 hlediska podniku indiferentni (diskon-
tované penézni prijmy se rovnaji kapitilovym vydajiim a projekt nezvysuje ani ne-

snizuje trzni hodnotu firmy). ,,(Valach, 2010, s. 97)

I tato metoda ma své nevyhody. Je to naptiklad vysoka citlivost na diskontni sazbu nebo
situace riznych dob ekonomickych Zivotnosti porovnavanych investic, kdy je nutno tuto
skutec¢nost v propoctech jednotlivych hodnot respektovat. (Valach, 2010, s. 97)

e Index rentability

Index rentability neboli index ziskovosti je na rozdil od NPV relativni povahy, nikoliv ab-
solutni. Tento ukazatel vyjadiuje, jaka velikost soucasné hodnoty budoucich pfijmt z in-
vesticniho projektu bude pifipadat na jednotku investi¢nich vydaji prepoctenych na sou-
¢asnou hodnotu. Jedna se o podil sou¢asné hodnoty budoucich piijma a soucasné¢ hodnoty

investi¢nich vydaji. Vzorec vypada nasledovné:
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I, = R (6.8)

Kde:

Iz — index rentability

N, T, Pn, n, t, i — proménné maji stejny vyznam jako v predchdzejici rovnici

Tato veli¢ina izce souvisi s ¢istou souc¢asnou hodnotou, existuji proto nasledujici vztahy:

1) ,pokud je I; > 1, pak je i NPV je > 1 a investicni projekt by mél byt prijat
k realizaci
2) pokud je Iz <1, pakje i NPV je < I a investicni projekt by mél byt odmitnut
3) pri porovndavani nékolika vzdjemné se nevylucujicich projektii se uprednostiiuje
projekt s nejvyssi hodnotou Iz, protoze prindsi nejvyssi penézni prijem na jednotku
kapitalu. “ (Valach, 2010, s. 97)
Tato metoda se obvykle pouziva tehdy, pokud ma podnik omezené kapitalové zdroje a neni
schopen realizovat vSechny projekty s kladnou ¢istou soucasnou hodnotou. Projektem vy-
branym pomoci NPV, pfi omezenych kapitdlovych zdrojich, bychom nemuseli dosahnout
co nejvyssiho zhodnoceni. To zjistime prave pii vypoctu indexu rentability. (Valach, 2010,
s. 97)

e Vnitini vynosové procento

Vnitini vynosové procento lze definovat jako trokovou miru, pfi které se souc¢asna hodno-
ta vSech penéznich pfijmt projektu rovnd soucasné hodnoté vSech kapitdlovych vydaji
na projekt. Je to takova urokova mira, pii které je ¢ista soucasna hodnota projektu rovna

nule. Zakladni vzorec vypada nasledovné:

IRR:ZN:—P") :i K,
n=1

@+i)™" = a+i (6.9)

Kde:
| — vnitini vynosové procento (neznamd promennd)
N, T, Pn, Kp, n, t — proménné maji stejny vyznam jako v predchazejici rovnici

Zatimco u pfechazejicich metod jsme pocitali s pfedem stanovenou diskontni sazbou,

u IRR je to naSe neznama, kterou hledame. Pfijatelné jsou ty investicni projekty, jejichz
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vnitini vynosové procento je vyssi nez pozadovana minimalni vynosnost projektu. Vysled-
ky této metody jsou vyjadfovany v %. Vyhodou této metody je, Ze nemusime znat pfesnou

diskontni miru. Nevyhodou naopak, Ze metoda neni aditivni. (Valach, 2010, s. 97)

7.2.3 Ostatni metody
Dle jiného hlediska déleni metod hodnoceni investi¢nich projekta rozlisujeme:

e Metody opirajici se o nakladova kritéria

Tyto metody se opiraji o nédkladova kritéria v podob¢ uspory nakladu, a to jak nakladi in-

vesti¢nich, tak nékladt provoznich.

e Metody opirajici se o ziskova kritéria

wewvr

komplexnéjsi nez nakladova kritéria. Uetni zisk nepfedstavuje celkovy tok penéznich
pfijmi z investice. Neobsahuje odpisy a jiné piijmy v souvislosti s investovanim, proto
muze podnik pomoci rizné odpisové politiky snizovat (zvySovat) zisk a tim do jisté miry
ovliviiovat pohled na efektivnost. Z tohoto divodu se v soucasnosti dava, pfi hodnoceni
efektivnosti, pfednost kritériim opirajicim se o penézni ptijem z investice, tj. zisk po zda-

néni vyvolany investici plus odpisy, popfipadé dalsi mozné ptijmy. (Hrdy, 2006, s. 15)
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8 ANALYZA INVESTICNICH RIZIK

Veskeré investice jsou provadény s urCitou urovni rizika. Pokud hovoifime o bezrizikové
investici, vétSinou tim méme na mysli investici, ktera postrada pouze jedno z velkého po-
¢tu moznych rizik. Jako ptiklad bezrizikové investice mizu uvést bankovni vklad u statem
garantované banky. Mohlo by se zdat, ze nejsilngjsi pancit bankovniho trezoru a pisemny
zéavazek celého vladniho kabinetu véetné guvernéra centralni banky tvoii naprostou ochra-

nu proti ztraté. Avsak neni to ochrana proti inflaci.
Obecné tedy plati, ze pokud chceme investovat s kladnou o¢ekavanou mirou vynosu, mu-

sime pocitat s jistym rizikem. (Kohout, 2002, s.17)

* Vynos

Riziko

P
>

Obrazek 3 Vztah mezi vynosy a riziky (Kohout, 2002, s5.18)

Jak mizeme vidét na obrazku 2, o¢ekavané vynosy jsou umérné riziku dané investice. Ri-
ziko neni pouze hrozbou, je také ptilezitosti. EXistuji rizné druhy rizik a ne vSechny jsou
spojeny s vynosy. Nékteré druhy rizik nejsou nijak uziteéné a je lepSi se jim vyhybat.
(Kohout, 2002, s.17)

8.1 Riziko nedodrzeni zavazkua

Jednim z nejstarSich typt rizika je nebezpeci, Zze dluznik nesplati svlij dluh véfiteli. Neboli
bude v ,,platebni neschopnosti“. Nesolidni finan¢nici se najdou vsude na svété, a proto
urad statniho zastupce stdtu New York vydal doporuceni, jak se bréanit proti nékterym ne-

poctivym praktikam. (Kohout, 2002, s.18)
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e Nikdy nesvéfujte své penize osobam ¢i firmam, které neznate osobné, ale pouze
po telefonu nebo na zakladé rozhovoru s obchodnim zastupcem. Penize nikdy ne-
posilejte na ucty, které nejsou uvedeny ve smlouve. Pokud si obchodni zéstupce
vyzéada hotové penize, nikdy mu je nedavejte.

e Pokazdé se dozadujte osobniho doruceni pisemnych konfirmaci obchodnich piika-
zl.

e Velké naléhani signalizuje problémy. Bud'te opatrni viici komukoliv, kdo vam fika:
»investujte rychle, nebo zmeskate Zivotni ptilezitost”. Veskery natlak je varovnym
faktorem.

e Pokud néco vypada ptili§ dobfe, obvykle to pravda neni.

e ZamlCovani podstatnych faktl, patii také do zakazanych praktik.

Pokud chcete eliminovat riziko, mé&li byste si pfed zamyslenou investici dikladné ptecist
vSechny pravné zavazné dokumenty. V ptipad€ nejasnosti pozadujte vysvétleni, poptipadé
¢as na rozmyslenou. Mnozi podvodnici pouzivaji razné psychologické manipulativni triky

(napf. vam feknou: ,,kazdy vi, ze to tak je, to je bézny postup*). (Kohout, 2002, s.19)

8.2 Finan¢ni riziko

Vezmeme-li v potaz riziko nedodrzeni zavazkt, miZeme vyrazné snizit pravdépodobnost,
ze budeme podvedeni. Stale vSak hrozi moznost, Ze pfijdeme o své investice v disledku
hospodarského upadku protistrany. Banka muize zkrachovat i s nasim vkladem, stejné jako
podnik, jehoz hodnota likvida¢ni akcie mize byt nulova. Z tohoto divodu je dilezité hod-
notit finan¢ni zdravi protistrany, které hodlame svéfit své penize. Zvlastni pozornost by
meéla byt vénovana finan¢nim ukazatelim, zejména zadluzeni, ziskovosti, kapitalové struk-
tufe, stabilité trzeb a zisku. Ne vSechny z téchto ukazateli mizeme vypocitat z Gicetnich
udajii, nékteré je nutno subjektivné odhadnout na zékladé zkusSenosti. Vzdy musime brat
ohled na to, kdo je pfedmétem naseho hodnoceni. Jinak budeme banky, neziskové organi-

zace nebo jiné podniky. (Kohout, 2002, s.22)

8.3 Riziko inflace

Ptikladem pouziti tohoto rizika v praxi mize byt Vladimir Ilji¢ Uljanov, ktery prohlasil, ze
ke zniceni kapitalismu postaci zni¢it ménu. V dobé kdy byl u moci, se touto zasadou

opravdu fidil. V letech ,,vale¢ného komunismu* (1917-1921) se mu podafilo zlikvidovat
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sttedni ,,burzoazni“ tfidu pomoci vytisténi obrovského mnozstvi bezcennych rubld.

(Kohout, 2002, s.23)

I v podminkach stabilnich demokratickych zemi s trznim hospodéistvim piedstavuje
inflace hrozbu a to hlavné pro vasi penéZenku. Existuji situace, kdy miuze mit inflace
kladny vliv na vasi investici. Je tomu tak naptiklad, pokud se podnikatel chystd investovat
do vypocetni techniky. MiZzeme oc¢ekdvat, Ze v budoucnosti obdrzi za stejné penize vétsi

vypocetni vykon nez nyni. (Kohout, 2002, s.23)

8.4 Riziko likvidity

Dalsim druhem rizika je riziko likvidity. To spociva v tom, zZe malo likvidni investice mize
byt po jistou dobu obtizné zpenézitelna. Mezi typické malo likvidni investice patii napfi-
klad rozli¢né predméty sbératelského zdjmu a nemovitosti. Obecné je znamo, Ze investice
do uméleckych predmétt jsou receptem na jednoduché zbohatnuti. OvSem to plati jen pro

ty investory, ktefi jiz zbohatli jinym zptisobem. (Kohout, 2002, s. 39)

8.5 Riziko lidského faktoru

Tento druh rizika lze povazovat za nejzaludnéjsi ze vSech rizik, kterd ve finanénim svété
¢ihaji. Jeho nebezpecnost spociva v tom, ze se projevuje v mnoha podobach. Piikladem
mize byt ptipad obchodnika, ktery béhem telefonického rozhovoru s klientem diskutoval
0 provadéné transakcei s kolegou. Protoze zapomnél vypnout mikrofon, klient se doslechl,
jak o ném obchodnici, domnivajici se, Ze je neslysi, mluvi, jak hodnoti jeho intelektovou
kapacitu a jakymi ptezdivkami ho oslovuji za jeho zady. Trestem pro obchodnika se stala

ztrata klienta. (Kohout, 2002, s.41)
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II. PRAKTICKA CAST
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9 PREDSTAVENI SPOLECNOSTI XYZ, S.R. O.

Spole¢nost XZY, s. r. o. je firma sidlici ve vychodnich Cechach, jejimZ pfedmétem podni-
kani je zasilatelstvi, zprostfedkovani v oboru dopravy a silni¢ni motorova nakladni dopra-
va. Podle klasifikace ekonomickych ¢innosti (CZ-NACE) patii firma do sekce H — Dopra-

va a skladovani.

Firma byla zalozena v roce 2000 dvéma jednateli spole¢nosti, kteti vlozili do spole¢ného

podnikani kazdy 50 000 K¢.

K 31. 12. 2012 ma firma ve vlastnictvi 5 kamionii znacky Mercedes. Posledni z kamiont
byl potizen v roce 2011. Kromé posledniho zakoupeného vozu, ktery je pofizen na leasing,

jsou vSechny piedchozi splaceny.

V souéasné dob¢ firma zaméstnava 12 zaméstnanci (véetné jednatelll firmy), z toho 8 fidi-
¢l. Soucasti sidla spolecnosti je piekladisté, které firma vyuziva k uskladnéni potiebného
zbozi, cekajici na dodavku. Administrativni budova, skladist¢ a dvir potiebny

k zaparkovani kamiont nejsou sou¢asti majetku firmy, ale jsou v pronajmu.

Spole¢nost uzce spolupracuje s brnénskou autodopravou GAHR International CZ, s. r. o.
Hlavni destinaci pro dovoz zboZi je pro tuto firmu Francie, dale dovazi po Ceské republice,

do Polska, Némecka a na Slovensko.
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9.1 SWOT analyza

Tabulka 2 SWOT analyza firmy (viastni zpracovani)

SILNE STRANKY

SLABE STRANKY

poloha sidla firmy

zavislost na pocasi

dostatecné plochy pro uskladnéni zbozi a

zaparkovani kamiont

znecistovani zivotniho prostredi

flexibilita prostory pro sidlo firmy nejsou ve vlastnictvi
spole¢nosti
kvalitni vozovy park vzdalené napojeni na dalnici

znalost dopravniho trhu

nevyhovujici stav mistnich silnic II. a IIIL

tridy

zkuSeni fidi¢i

intenzita zdroji (kamionovéa doprava vyzadu-
je vysoky pocet zaméstnancti a vysoky objem

paliva)

nizky potencial inovaci

PRILEZITOSTI

HROZBY

alternativni pohonné hmoty

rust ceny pohonnych hmot

ve mesté sidla firmy se nachdzi stfedni auto-

mobilni Skola

silni¢ni poplatky

zlepSeni pfistupu ke kapitdlu pro malé a

stfedni firmy

zakony a legislativa

budovani a modernizace hlavnich silni¢nich

tahu

nedostatek a vysoka cena kapitilu v Ceské

republice

snizovani hodnoty koruny piindsi zlepSeni

exportnich vykontl mistnich firem

nedostatek kvalifikovanych fidi¢u

velky vyznam dopravy jako primyslového

odvétvi

dopravni komplikace (zacpy, dopravni neho-

dy, ucpané hranice)

outsourcing

konkurence
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10 FINANCNI ANALYZA

V teoretické Casti této prace byly pfedvedeny nékteré metody finanéni analyzy, které bu-
dou nasledné provedeny v praxi. Celkova finan¢ni analyza nam ukaze, jak si firma vede po
hospodaiské strance a umozni nam udélat si predstavu, jak by se jeji situace mohla vyvijet

do budoucna. Finan¢ni analyza je vychozim podkladem pro finan¢ni fizeni spolecnosti.

Zakladni materialy potfebné k témto metoddm jsou rozvaha a vykaz zisku a ztraty. Pro
potieby této diplomové prace budou pouzity materialy za posledni tfi roky, tj. 2010, 2011 a
2012.

Analyza pomérovych ukazateli bude provedena na zékladé vzorct z Sesté kapitoly. Bude
provedena analyza likvidity, rentability, zadluzenosti a aktivity. Poté budou dosazené hod-
noty spolecnosti porovnany s hodnotami odvétvi, do kterého firma podle ¢lenéni CZ-
NACE patii. Pomérové ukazatele odvétvi budou vypocitany, na zakladé tdaji zvetejné-
nych na www.mpo.cz. Jelikoz v dob¢ vypracovani této diplomové prace nebyly zvetejnény

udaje z konce roku 2012, pouziji pouze udaje za 1. pololeti tohoto roku.

10.1 Ukazatel likvidity

Tabulka 3 Ukazatelé likvidity (viastni zpracovani)

2010 2011

BéZna likvidita 2,24 2,12

Podil CPK na OA 55 % 53 % 49 %
Pohotova4 likvidita 2,24 2,12 1,96

Okamzita likvidita 0,88 0,69 0,60

Ukazatel bézné likvidity udava, kolikrat pokryji obézna aktiva kratkodobé cizi zdroje pod-
niku. Doporu¢ené hodnoty tohoto ukazatele by se mély pohybovat v intervalu od 1,5
do 2,5. Jak znazornuje tabulka 3, podnik téchto hodnot dosahuje a je tedy schopen obé&z-
nymi aktivy pokryt kratkodobé cizi zdroje. Vyvoj tohoto ukazatele je mirné klesajici, coz

wrwe

Podil CPK na OA by se mél podle doporuceni pohybovat mezi 30 — 50 %. U spoleénosti
XYZ, s. r. 0. se hodnoty pohybuji lehce nad timto intervalem, ale opravdu nepatrné. Hod-


http://www.mpo.cz/
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nota 49 % dosazend v roce 2012, kterd se nachdzi v pozadovaném intervalu, znaci to, ze

ma firma dobry podil ¢istého pracovniho kapitalu k obéznym aktiviim.

Rozdil mezi béznou a pohotovou likviditou je, ze pii vypoctu pohotové likvidity poéitame
pouze s kratkodobymi pohleddvkami a kritkodobym finanénim majetkem a ne s celymi
obéznymi aktivy jako je tomu u vypoctu bézné likvidity. Do pohotové likvidity tedy nejsou
zapocitany zasoby. Jelikoz se pozorovana firma zabyva ptfepravou a zasilatelstvim, nejsou
soucasti rozvahy zadné zasoby zboZi, materidlu ani vyrobkl.. Ukazatele béZné a pohotové

likvidity jsou tudiZ totozné.

Doporu¢ené hodnoty okamzité likvidity by se mély pohybovat v rozmezi mezi 0,2 — 0,5.
Jak lze vidét v tabulce 3, hodnoty firmy se pohybuji nad timto intervalem. Znamena to, Ze
firma voli mozna trochu neefektivni a konzervativni vyuziti kratkodobych finanénich pro-

stiedkil. To je ovSem vykoupeno tim, Ze nepodstupuje pfili§ vysoké riziko.

Tabulka 4 Ukazatelé likvidity — odveétvi (viastni zpracovani)

2012 (1. pol.)

Bézna likvidita

Okamzita likvidita

Odvétvi Doprava a skladovani, kam firma podle ¢lenéni CZ-NACE patii, dosahovalo
ve sledovanych letech bézné likvidity mirné pod doporu¢enymi hodnotami. To znamena,
ze mélo odvétvi mensi nez idedlni pomér obéznych aktiv a cizich zdroji. Stejné jako
u firmy je vyvoj mirné klesajici.

Hodnoty okamzité¢ likvidity se ve sledovanych letech u odvétvi pohybovaly
v doporuceném intervalu 0,2 — 0,5. Odvétvi efektivné vyuziva finan¢ni zdroje. Stejné jako
u firmy 1 okamzita likvida odvétvi ma mirné€ klesajici charakter. Ten byl zaptic¢inén prede-

v§im mirné rostoucimi cizimi zdroji odvétvi.
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10.2 Ukazatel rentability

Tabulka 5 Ukazatelé rentability (viastni zpracovani)

Rentabilita trzeb -2,33%

1,45 %
Rentabilita celkového kapitalu 2,30 % -5,85% 9,4 %

Rentabilita vlastniho kapitalu -2,26 % -174,53 % 54,26 %

Ukazatelé rentability ndm ukazuji, jakou vynosnost maji jednotlivé poloZky rozvahy. Kon-
krétné€ se jedna o trzby, celkovy kapital a vlastni kapital. Rentabilita trzeb a vlastniho kapi-
tyto ukazatele pocitaji s Cistym ziskem (EAT). Ten byl v roce 2010 - 10 tis. K¢, v roce
2011 Klesl na - 281 tis. K¢ a v roce 2012 dosahla firma zisku 191 tis. K¢. Vyrazny pokles
rentability vlastniho kapitalu v roce 2011 je navic zapfi¢inén nizkou hodnotou vlastniho

kapitalu a vysokymi naklady firmy v tomto roce.

Ukazatel rentability celkového kapitadlu ma odlisny vyvoj. Tento ukazatel poc¢itdme pomoci
zisku pifed Uroky a zdanénim (EBIT), ¢imZ miZeme méfit vykonnost podniku bez vlivu
zadluzeni a danového zatizeni. Rentabilita celkového kapitalu dosahovala v roce 2010 po-
mérné nizké hodnoty, v roce 2011 se dokonce dostala do zapornych hodnot (stejné jako
EBIT — v roce 2011 dosahoval hodnoty — 181 tis. K¢&). V roce 2012 se firmé podafilo snizit

naklady a to se projevilo na rentabilité¢ celkového kapitlu, ktera dosahla hodnoty 9,74 %.

Tabulka 6 Ukazatele rentability - odveétvi (viastni zpracovani)

2011 2012 (1. pol.)

Rentabilita trzeb 11,63 %

6,86 % 6,35 %
Rentabilita celkového kapitalu 4,00 % 3,79 % 1,82 %

Rentabilita vlastniho kapitalu 6,58 % 4,73 % 4,28 %
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Jelikoz odvétvi dosahovalo ve sledovanych letech vzdy kladného zisku, tak i veskeré poci-
tané rentability jsou kladné. Vyvoj €istého zisku i EBIT je pozvolna klesajici stejné jako

rentabilita trzeb, celkového kapitalu a vlastniho kapitalu.

V porovnani s firmou ma odvétvi dosazené¢ hodnoty podstatné vyrovnangj$i. Nedochazi

k vyraznym vykyvim i o n€kolik desitek procent, jako je tomu u spolecnosti.

Rentabilita trzeb u odvétvi dosahuje v priméru o 8 % vyssich hodnot nez tento ukazatel
u firmy. Spole¢nost ma v tomto sméru ur€ité rezervy a méla by se snazit tento ukazatel
Zvysit.

Ukazatel rentability celkového kapitalu je zavisly na vyvoji EBIT. Ten u odvétvi pozvolna
Klesal. V letech 2010 a 2011 byl tento ukazatel u spole¢nosti podstatné nizsi. V roce 2012
dosahla firma vysokého EBIT a to se projevilo i na rentabilité¢ celkového kapitalu. U od-
vétvi jsou vSak hodnoty uvedeny pouze za 1. pololeti, a proto nemizeme v tomto roce spo-

le¢nost s odvétvim porovnavat.

Rentabilita vlastniho kapitalu je u odvétvi pozvolna klesajici. V porovnani s firmou, ktera
ma hodnoty velmi nestalé, je tento ukazatel u odvétvi stabilni. Do budoucna by vSak bylo
lepsi, kdyby se vynosnost vlastniho kapitalu zvySovala.

10.3 Ukazatel zadluzenosti

Tabulka 7 Ukazatele zadluzenosti (viastni zpracovani)

2010 2011 2012

Celkova zadluZenost 88,85 % 94,80 % 88,13 %
Mira zadluZenosti 7,97 18,22 7,43
Urokové kryti 0,96 -1,81 2,94

ZadluZenost ukazuje miru rizika, kterou podnik nese pii daném poméru struktury vlastniho
kapitalu a cizich zdroji. Doporucend hodnota celkové zadluzenosti by se méla pohybovat
mezi 30 az 50 %. OvSem v kazdém odvétvi se hodnoty pohybuji jinak. Tabulka 7 ukazuje,
7e podnikova zadluzenost se pohybuje vysoko nad doporu¢enymi hodnotami, tzn., firma

ma velky podil cizich zdroji a podstupuje znaéné riziko.
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Urokové kryti ukazuje vysi zadluZenosti pomoci schopnosti podniku splacet troky. Pokud
se ukazatel rovnéd 1, znamena to, Ze podnik vytvofil prave takovy zisk, aby pokryl nékla-
dové tiroky. Cim vys§i pak hodnota je, tim pro podnik 1épe. Jak lze vidét v tabulce 7, spo-
le¢nost se v letech 2010 a 2011 pohybovala pod touto minimalni hodnotou. V roce 2012 se

pak diky vysokému zisku pted zdanénim dostala na kladn€ hodnocené ¢islo.

Tabulka 8 Ukazatele zadluzenosti - odvetvi (viastni zpracovani)

2012 (1. pol.)

Celkova zadluZenost 27,95 %

34,16 %

Mira zadluZenosti 0,39 0,34 0,61

Tabulka 8 nam tika, ze zadluZenost odvétvi se pohybuje v doporuc¢eném intervalu. Ma sice

mirné vzrustajici charakter, ale i tak se tyto hodnoty daji povazovat za idealni.

Pfi porovnani zadluzenosti firmy a odvétvi je az zarazejici, jakych hodnot spole¢nost dosa-

huje.

10.4 Ukazatel aktivity

Tabulka 9 Ukazatele aktivity (viastni zpracovaini)

Obrat aktiv

Doba obratu

pohledavek

Ukazatelé aktivity znazoriiuji, zda je velikost jednotlivych druhii aktiv v rozvaze v poméru

k soucasnym aktivitam podniku pfimétena.

O obratu aktiv vSeobecné plati, ze ¢im vys§i hodnota, tim 1épe. Za minimalni hodnotu Ize
povazovat 1. Tabulka 9 ukazuje, ze podnik dosahuje hodnot nad minimem, coz znamena,
ze ma priméfenou majetkovou vybavenost a efektivng ji vyuzivd. Béhem sledovanych let,

ma tento ukazatel vzristajici tendenci, coz lze také hodnotit kladné. Rust ukazatele je za-

MV
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Tabulka 10 Ukazatele aktivity - odvétvi (vlastni zpracovani)

2010 2011 2012 (1. pol.)

Obrat aktiv 0,54 0,61 0,58
Doba obratu
pohledavek 130,89 127,06 266,25

Z tabulky 10 lze vy¢ist, ze obrat aktiv odvétvi nedosahuje doporu¢ené minimalni hodnoty

rakter vyvoje neni rostouci, coz také neni ideélni.

Doba obratu pohledavek udava pocet dni od prodeje na obchodni Gvér, po které musi pod-
nik ¢ekat, nez obdrzi platby od svych odbérateli. V obdobi se primémé tento ukazatel
pohybuje okolo 129 dnii. Vysoka hodnota v roce 2012 je opét nasledkem toho, Ze hodnoty
v roce 2012 jsou uvadény pouze za prvni pololeti. V porovnani s odvétvim je sledovana
firma na tom Iépe. Obrat pohledavek je témét poloviéni a ma klesajici tendenci. To pro

firmu znamena, ze nepotiebuje tolik cizich zdroji a ma tim padem i niz8i naklady.

10.5 Shrnuti finanéni analyzy

Z analyzy likvidity vyplynulo, ze spolecnost XYZ, s. r. 0. je schopna hradit své zavazky.
Bézna likvidita se pohybuje v doporuc¢enych hodnotach, coz znamena, ze je firma schopna
pokryt své kratkodobé cizi zdroje obéznymi aktivy. Hodnoty okamzité likvidity se pohybu-
ji nad doporufenym intervalem, to znamena, Ze spolecnost vyuziva kratkodobych cizich
zdrojt neefektivné. Odvétvi doprava a skladovéani dosahovalo ve sledovanych letech bézné
likvidity mirn€ pod doporuc¢enymi hodnotami. Odvétvi ma mensi nez idealni pomér obéz-
nych aktiv a cizich zdroji. Pfiznivé hodnoty okamzité likvidity znaci to, ze odvétvi vyuzi-
va efektivné finan¢ni zdroje. V porovnani s odvétvi dosahuje firma, co se likvidity tyka,
z ¢asti i ptiznivéjsich vysledku, to znaci o schopnosti spole¢nosti dobte vyuzivat finanéni

prostiedky a hradit své zavazky.

wrwe

vysledku hospodareni za sledované roky. Vysledek hospodateni ¢inil v roce 2010 — 10 tis.
K¢, v roce 2011 — 281 tis. K¢ a v roce 2012 191 tis. K¢&. Kladné hodnoty v roce 2012 bylo

dosazeno snizenim ostatnich provoznich nakladt a dani a poplatkt. V roce 2012 firma do-
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sahla uspokojivého zisku, to ale nelze povazovat za zaklad kladného budouciho vyvoje.
Zavislost rentability na vyvoji vysledku hospodateni je zfejmy i u odvétvi. To dosahovalo
ve sledovanych letech zisku, a proto i hodnoty rentability jsou kladné. V porovnani
s firmou mé odvétvi dosazené hodnoty podstatné vyrovnanégj$i. Nedochéazi k vyraznym
vykyviim i o n¢€kolik desitek procent, jako je tomu u spole¢nosti. Spole¢nost ma v tomto

sméru urcité rezervy a méla by se snazit tyto ukazatele zvysit.

Analyza aktivity ukazala, ze spoleCnost ma piiméfenou majetkovou vyrovnanost a efektiv-
né ji vyuziva. Obrat aktiv dosahuje u firmy vyssich hodnot, nez je hrani¢ni jedna. Béhem
sledovanych let, ma tento ukazatel vzrustajici tendenci, coz lze také hodnotit kladné. Rist
ukazatele je zapfic¢inén jednak mirnym ristem trzeb, ale také poklesem aktiv. Naproti tomu
V porovnani s aktivy. Doba obratu pohledévek je u firmy pomérné dlouha (60 — 70 dni), ale

V porovnani s odvétvim je téméf polovicni. Tento fakt 1ze hodnotit kladné.

Za jediny zardzejici fakt z finan¢ni analyzy povazuji zadluzenost. Firma dosahuje az 90%
zadluzenosti, coz je obrovskeé Cislo. V odvétvi se zadluzenost pohybuje okolo 30 %. Velky
podil na zadluZenosti firmy maji zavazky z obchodnich vztaht, ty tvofi téméf polovinu
vSech cizich zdroji. Dale pak firma vyuziva kratkodobé bankovni uvéry. Vzhledem
k tomu, ze ma spolec¢nost pohledavky z obchodnich vztahi o 848 tis. K¢ vyss§i nez zmino-
vané zavazky z obchodnich vztahli, domnivam se, Ze pravé proto je firma tolik zadluzena.
Spole¢nost nedostava zaplaceno od zakaznikil, a proto neni schopna platit svym dodavate-

lam.

Co se tyka likvidity a aktivity, hodnotim spole¢nost pozitivné. Jako negativni vidim vyso-

kou zadluZenost a nevyrovnanost firmy.
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11 INVESTICNIi ZAMER

Spole¢nost XYZ, s. r. 0. je mala rozvijejici se firma. Zakoupeni kamionu v roce 2011 se
ukazalo byt pro firmu pfinosné, a proto se vedeni spole¢nosti rozhodlo zjistit, zda by bylo
pro firmu vhodné zakoupeni nového kamionu v roce 2013. Zadani od spolec¢nosti XYZ,
S. 1. 0. pro tuto diplomovou praci znélo: ,,Je pro firmu v soucasné dob¢ efektivni pofidit si

novy kamion?*

S pomoci firmy jsem zjistila, Ze novy kamion znacky Mercedes, ktery by byl pro firmu
V hodny, je na trhu mozné ziskat za potizovaci cenu 2 978 123 K¢ bez DPH. Kamion ma

pramérnou ekonomickou zivotnost 10 let.

Vozovy park spoleénosti

Spolegnost XYZ, s. 1. o. disponuje k 31. 12. 2012 5 kamiony znaéky Mercedes. Ctyfti ka-
miony jsou jiz splaceny a jsou zcela ve vlastnictvi firmy. Posledni z pofizenych kamiond
byl zakoupen v roce 2011 a momentalné je splacen leasingem. Ten bézi od 19. 5. 2011 a
bude koncit 20. 4. 2016. Potizovaci cena byla 2 354 017 K¢ bez DPH. M¢si¢ni splatka ¢ini
49 110 K¢ ak 31. 12. 2012 zbyva splatit 1 964 400 K¢.

11.1 Financovani projektu

Jelikoz firma nedisponuje vlastnimi prostfedky potiebnymi pro zakoupeni nového naklad-
niho automobilu, ptipadna investice by byla financovana cizimi zdroji. Varianty, které pfi-

padaji v tvahu, jsou ¢erpani bankovniho tivéru nebo pofizeni pomoci finan¢niho leasingu.

11.2 Bankovni uvér

Potizovaci cena kamionu vcetné DPH je 3 603 529 K¢, podnik tedy potfebuje pro realizaci
investice ziskat uvér ve vysi 3 610 000 K¢. K posouzeni byly vybrany tii bankovni avéry
vyznamnych bankovnich instituci, z kterych bude posléze vybran pomoci vicekriteridlni

analyzy nejvyhodnéjsi z nich.
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11.2.1 Bankovni uvér od Ceské spoftitelny

Jelikoz ma spolecnost bézny ticet a veér u Ceské spoftitelny, prvni z navrhii jak novy kami-

on financovat, byl Gvér prave u této banky.

Tabulka 11 Podminky poskytnuti iivéru u Ceské sporitelny (viastni zpracovani)

Nazev uvéru Investiéni uvér 5 PLUS

Maximalni doba splaceni

Mésicni poplatek za spravu a vedeni Gctu
Doba vyfizeni

Moznost odloZeni splatek

Urokova sazba (% p. a.)

Maximalni vySe uvéru

Poplatek za schvaleni a poskytnuti Givéru
Splaceni
Zajisténi uvéru

Podminky poskytnuti ivéru

Ucel avéru

8 let

300 K¢

do 5 - ti dni
az 5 mésict
individualné
5000 000 K¢

0,5 % az 2 % z vyse uvéru, min. 5.000 K¢

7o~

(ptijeti, posouzeni a vyhodnoceni Zadosti)
anuitni splaceni

nemovitost/bankovni zaruky

vedeni b&zného étu u Ceské spofitelny

musi byt specifikovan (financovani ne-
movitosti, stavby, stroje a zafizeni, naku-

pu cennych papirt a dalsi investice)
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11.2.2 Bankovni uvér od Komeré¢ni banky

Druhou moznosti ¢erpani uvéru je Uveér na provozni a investicni potieby v K¢ a cizi méné

od Komer¢ni banky. U této banky mé spolecnost zalozen valutovy ucet.

Tabulka 12 Podminky poskytnuti iivéru od Komercni banky (vlastni zpracovani)

Nazev uvéru

Maximalni doba splaceni
Mésicni poplatek za spravu a vedeni Gctu

Doba vyrizeni

Urokova sazba (% p. a.)

Maximalni vySe uvéru

Poplatek za schvaleni a poskytnuti Givéru

Splaceni

Zajisténi uvéru

Podminky poskytnuti uvéru

Uvér na provozni a investi¢ni potieby
v K¢ a cizi méné

5 let

600 K¢

do 5 - ti dnt

individualné, pohybliva nebo fixni
neurceno

0,3 %, min. 5.000 K¢, max. 30.000 K¢
(zpracovani a vyhodnoceni zadosti),

0,9 % (rezervace)

jistina a urok se splaci podle vlastni vol-
by

zajiStén avalem na kryci bianko sménce,
nad 1 mil. nemovitost, pohledavky

z obchodniho styku, atd.

podnikani na uzemi CR, danova povin-

nost na uzemi CR

musi byt specifikovan (financovani pro-
voznich potieb vyplyvajicich z podnika-
telské Cinnosti, a zaroven k pofizeni
hmotného, ptipadné nehmotného inves-

ti¢niho majetku)
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11.2.3 Bankovni uvér od PoStovni spofitelny

Ttetim porovnavanym produktem je Era investi¢ni pujcka k podnikani od Postovni spofi-

telny.

Tabulka 13 Podminky poskytnuti ivvéru od Postovni sporitelny (viastni zpracovani)

Néazev tivéru
Maximalni doba splaceni
Mésicni poplatek za spravu a vedeni Gctu

MozZnost odloZeni splatek

Urokova sazba (% p. a.)

Maximalni vySe uvéru

Poplatek za schvaleni a poskytnuti uvéru
Splaceni

Zajisténi uvéru

Podminky poskytnuti uvéru

Ucel avéru

Era investi¢ni pijcka k podnikani
15 let

200 K¢

az 6 mésicu

individualné

8 000 000 K¢

1 % z vyse poskytnutého uvéru, min.

2000 K¢

dle vlastni volby

1 bez zajisténi

vedeni Era uc¢tu k podnikani, nebo jeho
soucasné zalozeni s uvérem

musi byt specifikovan (pofizeni stroj,
ptistrojt, technologii, motorovych vozi-
del, koupé, vystavba ¢i rekonstrukce ne-

movitosti)

Takto ptipravena data mizu dale porovnat a vybrat nejlepsi variantu. Pro rozhodovani po-

uziji vicekriterialni analyzu.
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Tabulka 14 Vicekriterialni analyza (vlaStni zpracovani)

Urokova Podminky Poplatek Poplatek za ~ ZkuSenost CELKEM

sazba poskytnuti za vedeni schvalenia  firmy

(p.a) uvéru uctu poskytnuti s bankotl

uvéru
Ceska
sporitelna

Komeréni

banka

PoStovni

sporitelna

CELKEM

Z vicekriterialni analyzy vyplyva, e pro firmu je nejvhodngjsi Investiéni uvér od Ceské
sporitelny. Velky vliv ma na tuto skutecnost fakt, Zze spolecnost jiz vyuziva bézny ucet a
bankovni uvér u této banky. Ceska spofitelna dominuje ve tfech kritériich z péti porovna-
vanych. Toto hodnoceni probihd v ¢aste€né teoretické rovin€ a znacné by jej ovlivnily
konkrétni urokové sazby, které by spolecnost dokazala s bankami vyjednat. Pfedpokladem
vsak je, ze banky o své klienty pecuji a snazi se jim poskytnout nejlepsi podminky na trhu.
Proto se domnivam, Ze Ceské spofitelna by s firmou vyjednala takovou urokovou sazbu,

aby 1 nadale ziistala jejim klientem.

V nasledujici tabulce je zpracovano, jak by byl uvér splacen. Piesnd urokova sazba,
za kterou by firma avér ziskala, neni znama. Zvolim proto takovou sazbu, ktera je pro fir-

mu pfijatelnd a vyssi nez tuto sazbu by spolecnost s nejvétsi pravdépodobnosti zamitla.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 61

Tabulka 15 Vypocet uvéru v K¢ (viastni zpracovani)

Vyse ¢erpaného uvéru: 3 610 000 K¢ Urokova sazba: 8 %

Doba splaceni: 5 let Daiova sazba: 19 %

Uspora na dani z

Anuita Umor Urok prijmu

- - - 3610 000 -
904 148 615 348 288 800 2994 652 54 872
904 148 664 576 239572 2330076 45519
904 148 717 742 186 406 1612 334 35417
904 148 775161 128 987 837 173 24 508
904 148 837 173 66 975 0 12 725

CELKEM 4520 740 3610 000 910 740 - 173 041

Dalsi néklady spojené s bankovnim tvé€rem:

e M¢sicni poplatek za spravu a vedeni uétu (300 Ké/meésic) = 300 * 12
3600 K¢/rok
e Poplatek za schvaleni a poskytnuti uavéru (0,5 % zvyse uvéru) =

3610 000 * 0,005 =18 050 K¢

Ptfi takto nastaveném bankovnim uvéru by firma splacela rocné 904 148 K¢
(75 346 K¢/mésic). Celkove by spolecnost zaplatila 4 542 390 K¢ a na urocich by pieplati-
la 910 740 K¢.

Pokud by firma pofidila kamion pomoci bankovniho uvéru, byl by automobil zatazen
do majetku firmy. Spole¢nost by ho proto mohla odepisovat a pomoci odpisti snizovat za-

klad dané z piijmi. Rovnomérné odepisovani je znazornéno v nasledujici tabulce.
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Tabulka 16 Vypocet odpisii v K¢ (viastni zpracovani)

1 2 < 4 S

Odpis 327 594 662 632 662 632 662 632 662 632
Opravky 327 594 990 226 1652 858 2315490 2978123

Zistatkova cena 2650529 1987897 1325 265 662 633 0

Snizeni danového

zakladu

62 243 125 900 125 900 125 900 125 900

Odepisovanim by firma diky snizeni dafiového zakladu ziskala 565 843 K¢&.

11.3 Finan¢ni leasing

KdyZ firma v roce 2011 pofizovala doposud posledni kamion, vyuzila moZnosti financova-
ni pomoci finan¢niho leasingu u firmy VB Leasing CZ, s. r. 0. Brno. Pokud by se spolec-

nost rozhodla opét pro finan¢ni leasing, nabidka od stejné spole¢nosti by vypadala takto.

Tabulka 17 Nabidka leasingu (viastni zpracovani)

Cena porizeni bez DPH 2978 123 K¢
Doba splaceni 60 mésict
Leasingovy koeficient 1,25
Akontace (%) 5%
Akontace bez DPH (K¢) 148 906 K¢
Mésicni splatka avéru bez DPH 47 153,62 K¢
Leasingové mési¢ni navySeni bez DPH 12 408,85 K¢

Celkova mési¢ni platba véetné DPH 72 071 K¢

Jelikoz firma dosahla v roce 2012 zisku 191 000 K¢, neméla by mit problém se splacenim

akontace. Splatkovy kalendaf je naznacen v tabulce €. 18.
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Tabulka 18 Spldatkovy kalendar leasingu (viastni zpracovani)

Splatka Splatka Leasingové Leasingové Celkem

uvéru bez DPH navySeni navySeni véetné DPH

DPH (21 %) bez DPH DPH (21 %)

148 906

31 270,26 180 176,26
47 153,62 9902,26 12 408,85 2 605,86 72 070,59
47 153,62 9902,26 12 408,85 2 605,86 72 070,59
47 153,62  9902,26 12 408,85 2 605,86 72 070,59
47 153,62 9902,26 12 408,85 2 605,86 72 070,59

47 153,62 9902,26 12 408,85 2 605,86 72 070,59

CELKEM 2978123 625406 744 531 156 352 4504 412

Celkova castka, kterou by firma leasingové spole¢nosti zaplatila je 4 504 412 K¢&. Jelikoz
je firma platcem DPH, do nakladl se promitnou pouze ¢astky bez DPH. Navic se do na-
kladd musi postupné rozpoustét hodnota akontace. Mési¢ni danové uznatelné naklady bu-

dou ¢init 62 044 K¢, ro¢ni pak 744 533 KC¢.
Tabulka 19 Promitnuti leasingu do ndkladii (viastni zpracovani)

Splatka ivéru Leasingové  RozpuSténi akontace CELKEM

navyseni do nakladi

62 044

1 mésic 47 153,62

12 408,85

1 rok 565 843 148 906 29 784 744 533

11.4 Porovnani bankovniho uvéru a leasingu

Po propocitani jednotlivych variant bych firmé doporucila, financovat ptipadné potizeni
nového nakladniho automobilu pomoci finan¢niho leasingu.

Pfi této varianté financovani spolecnost zaplati o 37 978 K¢ méné a zaroven uspoii na dani

z ptijmu o 5 649 K¢ vice. Sice se nejedna o pftili§ vysoké rozdily, ale myslim, ze i podmin-
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v

ky vyfizeni finan¢niho leasingu jsou pro firmu pfiznivejsi. Leasingova spolecnost se posta-
rd o vSechny potiebné formality a na spolecnosti obvykle je pouze, aby vyjadtila souhlas

k nabidce a dolozila jej podpisem.

Tabulka 20 Porovnani bankovniho uveru a leasingu v K¢ (viastni zpracovani)

Bankovni uvér Finan¢ni leasing

Cena porizeni véetné DPH 3603 529 3603 529

Celkové zaplaceno 4542 390 4504 412
Uspora na dani z pfijmu — iroky /rok 173 041 744 533
Uspora na dani z piijmu — odpisy /rok 565 843 0

Uspora na dani celkem /rok 738 884 744 553
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12 IDENTIFIKACE PENEZNICH TOKU

12.1 Predpokladané vynosy

Pro hodnoceni investice je dilezité¢ znat vyvoj trzeb spolecnosti. Jak l1ze vidét na nasleduji-

cim grafu, trzby spole¢nosti maji rostouci tendenci a to konkrétné o 4 %, 6 % a 9 %.

Trzby v tis. K¢

15000
14000

13136
13000 —t

11425 12 063
12000 o

11000

10000 T T )
2010 2011 2012

Obrazek 4 Trzby v letech 2010 - 2012 (viastni zpracovani)

Pokud by se firma rozhodla investici pfijmout a pofidila by si novy nékladni automobil,
prepoklada zvyseni trzeb v prvnim roce o 15 % a v nasledujicich letech o 16 %. Vychozi

¢astkou je hodnota trzeb v roce 2012 (13 136 000 K¢).

Tabulka 21 Predpokladané priristky trzeb (viastni zpracovani)

Priristek trzeb (%)

Priristek trzeb (tis.

K¢) 1907 2102 2102 2102 2102

12.2 Piedpokladané naklady

Pokud by se spolecnost rozhodla poftidit si novy kamion, musi pocitat s t€émito naklady:

e pofizovaci cena nového kamionu znacky Mercedes je 3 603 523 K¢

e silni¢ni dan taha¢ — 1 875 K¢&/mésic (22 500 K¢/rok)
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e silni¢ni dan navés — 2 175 K¢&/mésic (26 100 K¢/rok)

e pojisténi — 3 654 K¢/mésic (43 848 Kc/rok)

e pohonné hmoty 87 710 K¢ (1 kamion ujede primérné 6 000 km za mésic a spotie-
buje 2 450 1 nafty, naklady na pohonné hmoty jsou vypocitany s primérnou cenou
nafty za posledni tfi mésice tj. 35,8 K¢&/1)

e mzdové naklady 25 000 K¢ nového tidi¢e (pokud by firma zakoupila novy kamion,

znamenalo by to, Ze by musela najmout nového fidice)

Tabulka 22 Ndklady spojené s novou investici (vlastni zpracovani)

Mési¢ni naklady spoje- Roc¢ni naklady spojené

né s novou investici s novou investici (K¢)

(K©)

744 533

Splatka finané¢niho leasingu 62 044
Silni¢ni dan - taha¢ 1875 22 500
Silniéni dan — navés 2175 26 100
Pojisténi 3654 43 848
Pohonné hmoty 87710 1052 520
Mzdové naklady nového ridice 25 000 300 000

CELKEM 157 483 1 889 796

12.3 Kapitalovy vydaj

Pied hodnocenim investice je dilezité stanovit si vychozi hodnoty. Prvni z nich bude kapi-
talovy vydaj.

Porizovaci néklady nové investice jsou 3 603 529 K¢&, coz je potizovaci cena nového ka-
mionu véetné DPH. Cisty pracovni kapital spole¢nosti ¢ini 1 476 000 K&. Potizeni investi-

ce se projevi snizenim obéznych aktiv o 30 000 (rozlozeni akontace) a ptirtistkem zavazki

atoo 744 533 K¢.

CPK = 3020 — 1544 = 1476 tis. K¢ (12.1)



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 67

ACPK =30 000 + 744 533 = 774 533 K&. (12.2)

Sectenim poftizovacich ndkladi a zmény Cistého pracovniho kapitdlu ziskdme kapitalovy

vydaj 4 378 062 K&.

K =3603529 + 774 533 = 4 378 062 K¢ (12.3)
12.4 Penézni prijem
Dalsi hodnotou potiebnou pro posouzeni efektivnosti investice je penézni tok z investice

V jednotlivych letech. Firma odhaduje Zivotnost nového kamionu na 10 let. Pfi vypoctu

jsem vychazela z ptedpokladanych trzeb, stanovenych spole¢nosti.

Tabulka 23 Penézni prijmy v prvnich péti letech V tis. K¢ (viastni zpracovani)

Prirustek trzeb 1907

2102

2102 2102 2102
Piiristek provoznich nakladi 1889 1889 1889 1889 1889
Piiristek zisku pred zdanénim 18 213 213 213 213
Dan ze zisku (19%0) 34 40,5 40,5 40,5 40,5

Piirastek zisku po zdanéni 14,6 1725 1725 1725 1725

Tabulka 24 Penezni prijmy v druhych peti letech V tis. K¢ (vlastni zpracovani)

Prirustek trzeb 2102 2102

Prirastek provoznich nakladi 1145 1145 1145 1145 1145
Piiristek zisku pred zdanénim 975 957 957 957 975
Daii ze zisku (19%) 185,3 1853 1853 1853 1853

Piirastek zisku po zdanéni 789,7 789,7 789,7 789,7 789,7
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12.5 Stanoveni diskontni sazby

Diskontni sazba je hodnota, ktera velmi vyrazné€ ovlivni efektivnost projektu. Je proto vel-
mi dilezité spravné si tuto sazbu vycislit. Pro potieby této prace jsem zvolila vypocet po-
moci vazenych primérnych nakladii na kapital. Pro ktery je zapotiebi znat naklady na cizi
kapital (nc), miru dan€ z ptijmu (t), objem ciziho kapitalu (CK), celkovy kapital (K), vy-

nosnost vlastniho kapitalu (ny) a objem vlastniho kapitalu (VK). Pro vypocet pouZiji vzo-

rec:
WACC = nge * (1= £) % == + 1y = (12.4)
kde:
Ne = 7,83 % VK = 352 tis. K¢
t=19 % K =2 966 tis. K¢
CK =2 614 tis. K¢ Mo = 41,24 %

Naklady na cizi kapital jsou vyjadfeny trokovou sazbou, kterou ma firma nastavenou u
svych avért.

Néklady na vlastni kapital se obvykle vyjadiuji pomoci modelu CAPM. K tomu je vhodné,
aby byla spole¢nost obchodovatelna na kapitdlovém trhu. Jelikoz je firma XYZ spole¢nost
S ru¢enim omezenym vyuzila jsem model CAPM s nahradnimi odhady . U tohoto modelu
je zapotiebi znat bezrizikovou urokovou miru. Za tu je povazovana vynosnost statnich dlu-
hopisti. Vzhledem k tomu, ze Zivotnost investice je odhadovana na 10 let, pouzila jsem
vynosnost statnich dluhopisti se stejné dlouhou dobou splatnosti. Ta se ke konci roku 2012
pohybovala okolo 4 %. Dale je potieba znat rizikovou prémii, ta piedstavuje riziko trhu,
na kterém vlastnik realizuje své obchody. Podle ratingu agentury Moody’s je rizikova
prémie pro Ceskou republiku stanovena ve vysi 7, 08 %. Dalsim potfebnym ukazatelem je
koeficient beta. Ten vyjadiuje souvislost mezi pohybem trhu a hodnotou podniku. Pro od-
had beta koeficientu jsem vyuzila www stranky Damodaran.com, kde je hodnota nezadlu-
zené B pro odpovidajici odvétvi 0, 75. Nezadluzeny koeficient beta jsem upravila tak, aby

zohlednoval zadluZeni spole¢nosti XYZ.
B=0,75*(1+(1-0,19) * 2 614/352) = 5,26 (12.5)

Vypocet nakladii na vlastni kapital pak vypada nasledovné:
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N =4 + 5,26 * 7,08 = 41,24 % (12.6)

Po dosazeni do vySe zminéného vzorce dostaneme vazené prumérné naklady na kapital 10,

48 %.

WACC =7,83 * (1-0,19) * 2614/2966 + 41,24 * 352/2966 = 10,48 % (12.7)
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13 METODY HODNOCENI EFEKTIVNOSTI INVESTICE

13.1 Statické metody

Mezi nevyhody statickych metod patii to, ze nezohlediuji faktor ¢asu, neberou v uvahu
fakt, Ze penize, které mame k dispozici dnes, maji vétsi hodnotu, nez penize, které obdrzi-
me v budoucnu. Statické metody jsou brany spiSe jako dopliiujici dynamickym metoddm

hodnoceni efektivnosti investice.

13.1.1 Prumérné ro¢ni naklady

Prvni metodou, kterou pfi hodnoceni této investice pouziji, jsou primérné ro¢ni naklady.
Tato metoda je spiSe pouzivana pfi porovnavani dvou variant. Ta, jejiZz primérné ro¢ni
naklady jsou nizsi, je pro firmu vyhodngjs$i. Obecné plati, ze ¢im nizsi naklady jsou tim

lépe. Likvida¢ni cena pouzita ve vypoctu byla odhadnuta firmou, na zdklad€ zkusenosti.

Tabulka 25 Priimerné rocni ndklady (viastni zpracovani)

Pocatecni kapitalovy vydaj 4 378 062 K¢

Roc¢ni provozni naklady 1889 796 K¢
Pozadovana vynosnost 10,48 %
Likvida¢ni cena 300 000 K¢
Doba Zivotnosti investice 10 let

Roc¢ni odpisy 0

R=0+ 10,48 *4 378 062 + 1 889 796 - 300 000/10 = 2 318 617 K¢ (13.1)

Primérné ro¢ni naklady vysly 2 318 617 K¢. Tato hodnota je pomérné vysoka, ale fekla
bych, ze adekvatni k hodnoté investice. Podle této metody nelze urcit, zda ptijmout nebo

odmitnout investici.

13.1.2 Pramérna vynosnost

Dalsi ukazatel, ktery pfi hodnoceni investice pouziji, bude primérna vynosnost. Pro tuto

vvvvv
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Tabulka 26 Udaje pro vypocet priimérné vynosnosti v K¢ (viastni zpracovani)

1 2 3 4 5

14 600 172 500 172 500 172 500 172 500
Zisk po zdanéni
Odpisy 327 594 662 632 662 632 662 632 662 632
ZC 2 650 529 1987 897 1325 265 662 633 0
Primérna ZC 1325 265 1325265 13252652 1325265 1325265

Kdyby se firma rozhodla pro pofizeni kamionu pomoci finan¢niho leasingu, neméla by

na odepisovani narok. V tomto ptipadé, by bylo odepisovani v rezii leasingové spolecnosti.

Pro vypocet primérné vynosnosti, budu uvazovat, ze pokud by spole¢nost kamion odepi-
sovala, odpisy by byly linedrni. Jelikoz je nédkladni automobil zatazen do 2. odpisové sku-
piny s dobou odepisovani 5 let, budu pocitat s tim, ze doba Zivotnosti je také pouze 5 let.
V ptipadé, Ze by byla ekonomickd Zivotnost automobilu 2x delSi nez doba odepisovani
vysledek by byl zkreslen. Zisk po zdanéni po dobu péti let ¢ini 704 600 K¢. Vypocet ro¢ni

pramérné ZC je naznacen ve vypoctu 13.1.

I = 2 650 529+1 987 897+51 325265+662633+0 _ 1 2o et (13.1)
Po ziskani téchto udajii mizeme dosadit do vzorce.
704 600
=0, 0532 (13.2)

P " 10%1325 265
Primérnd vynosnost investice ¢ini 5,32 %. Tato hodnota je niz$i nez pozadovand vynos-
nost 10, 48 %. Neni proto vhodné investici pfijmout.
13.1.3 Doba navratnosti

Doba navratnosti investi¢niho projektu urcuje pocet let, za které se investice sama splati
diky penéznim piijmim plynoucich z této investice. Tato metoda je v praxi velice Casto

pouzivand. Jeji vyhody jsou ptedevsim jednoduchost a srozumitelnost.

Pro vypocet je nutné znat penézni ptijmy a kapitdlové vydaje. Penézni piijmy je potieba

prevést na kumulované penézni piijmy.
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Tabulka 27 Vypocet kumulovaného Cash Flow (viastni zpracovani)

CF Kumulované CF Kumulované CF Kumulované

CF CF CF

14600 14 600 172500 1739 600 172500 3 464 600

172 500 172 500

187 100 1912 100 172500 3637 100

172500 359 600 172500 2 084 600 172500 3 809 600

172 500 172 500

532 100 2 257 100 172500 3982 100

172 500 172 500

704 600 2 429 600 172500 4 154 600

172 500 172 500

877100 2602 100 172500 4 327 100

172500 1 049 600 172500 2 774 600 172500 4 499 600

172 500 172 500

1222100 2947 100 172500 4672 100

172 500 172 500

1394 600 3119 600 172500 4 844 600

172500 1567 100 172500 3292100 172500 5017 100

Kapitalovy vydaj investice ¢ini 4 378 062. Jak lze vidét v tabulce 27 tato investice by se

firmé vratila za 27 let.

Jelikoz je odhadovana doba Zivotnosti 10 let, podle této metody by nebylo vhodné investici
pfijmout.

13.2 Dynamické metody

Hlavni charakteristikou dynamickych metod je, ze respektuji faktor c¢asu. Odstranuji tak
zévazny nedostatek statickych metod. Jejich zédkladem je diskontovani vstupnich hodnot

pouzitych pro vypocet. Vypocet diskontovaného CF znazornuji tabulky 28 a 29.
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Tabulka 28 Vypocet diskontovaného CF v prvnich péti letech Zivotnosti investice v tis. K¢

(vlastni zpracovani)

CF

Diskontni faktor (10, 48 %)

Diskontované CF

Kumulované DCF

Tabulka 29 Vypocet diskontovaného CF v druhych péti letech Zivotnosti investice v tis. K¢

(vlastni zpracovani)

9 10

CF 789,7 789,7

Diskontni faktor (10, 48 %) 0,550 0,498 0,451 0,408 0,369
Diskontované CF 434,3 393,3 356,2 322,2 291,4

Kumulované DCF 937,5 1330,8 1687 2009,2 2300,6

13.2.1 Cista soutasna hodnota

Prvni dynamickou metodou, kterou pouziji, bude NPV (¢ista soucasna hodnota). Tento
ukazatel vyjadiuje soucasnou hodnotu budoucich penéznich toki. Jeho vyhodou je, Ze zo-
hlednuje faktor Casu a bere v potaz veskeré hotovostni toky. Aby se vyplatilo projekt pfi-

jmout, musi byt hodnota NPV vétsi nez 0.
Pro vypocet je potieba znat diskontované CF, jejich sumu a kapitalovy vydaj. Oboji jsem si
diive vypocitala, je proto mozné dosadit do vzorce pro vypocet Cisté soucasné hodnoty.

C'SH = 2 300 600 - 4 378 062 = - 2 077 462 (13. 3)

Cista sou¢asna hodnota investice ¢ini - 2 077 462 K¢&. Tato hodnota je velice nepiizniva a

investice by podle tohoto kritéria nem¢la byt piijata.
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13.2.2 Index rentability

S ukazatelem Ccisté soucasné hodnoty Uzce souvisi index rentability. Ten je na rozdil
od NPV relativni povahy a vyjadiuje, jaka velikost sou¢asné hodnoty budoucich piijmu
Z investi¢niho projektu bude pfipadat na jednotku investinich vydaji pifepoctenych
na soucasnou hodnotu. Index rentability pfedstavuje pomér mezi souc¢tem diskontovanych
penéZznich pfijml a poc¢ate¢nim kapitdlovym vydajem na investici.

__ 2300600 _

Z = 7378062 0,53 (13.4)

Index rentability u zkoumané investice vysel 0,53, coz znamena, ze 1 K¢ kapitalového vy-
daje ptinasi 0,53 K¢ penézniho piijmu. Tato metoda potvrzuje vypocet Cisté souc¢asné hod-

noty a investice by méla byt odmitnuta.

13.2.3 Vnitini vynosové procento

Dalsi metodou, kterd uzce souvisi s koncepci Cisté soucasné hodnoty, je vnitini vynosové

K¢, pii diskontni sazb& 10,48 %. ProtoZe pii této diskontni sazbé vychazi CSH zaporné,

zvolim nyni diskontni sazbu nizsi, tak aby CSH vysla kladng.

Tabulka 30 Hodnoty CSH pri riiznych diskontnich sazbach (vlastni zpracovani)

Diskontni sazba (%)

do vzorce ¢. 6.8 v kapitole 6. Pro zapornou Cistou soucasnou hodnotu pouziji sazbu 10,48 a

pro kladnou ¢istou souc¢asnou hodnotu pouziji sazbu 0,5 %.

108 747

IRR=10,5+
108 747-2 077 462

% (10,48 — 0,5) = 0,99 % (13.5)

Vnitini vynosové procento zkoumaného projektu ¢ini 0,99 %. To znamen4, Ze pii diskont-
ni sazb€ 0,99 % by se Cista soucasna hodnota blizila nule. Kritériem pro pfijeti investice je

hodnota IRR vétsi nez pozadovand vynosnost projektu. Vysledek ukazuje opét na negativni
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hodnoceni pfijeti investice, protoze 0,99 % je vyrazné niz$i hodnota nez diskontni sazba

zkoumaného projektu 10,48 %.

Vysi vnitiniho vynosového procenta lze ptiblizné stanovit také pomoci grafického znéazor-
néni. Hodnoty z tabulky 30 jsem pouZila pii tvorbé grafu na obrazku ¢. 5, ktery znazoriuje
vyvoj Cisté soucasné hodnoty. Z grafu lze jednoduse vycist, pti jaké vysi diskontni sazby

nabyva projekt jesté zapornou CSH, a pii které diskontni sazbé se jiz stava piijatelnym.

Vnitfni vynosové procento
15

10

(A

hodnota v tis. K

10,48 % 8% 5% 3% 9 0,50%

10 /
-15 /
-20 /

-

Cista souéassna

-25

Obrazek 5 Grafické znazornéni vnitiniho vynosového procenta (vlastni zpracovani)
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14 SHRNUTI VYSLEDKU HODNOCENI INVESTICE

Spole¢nost XYZ, s. r. 0. neni rozhodnuta, zda danou investici uskutecnit. Tato diplomova
prace méla za ukol zjistit, jestli je firma v sou¢asné dobé& schopna poftidit si novy kamion.
Zda pfijmou ¢i odmitnout investi¢ni projekt. Pro pfehlednéjsi zhodnoceni shrnu provadéné

metody hodnoceni efektivnosti investice v tabulce 31.

Tabulka 31 Shrnuti hodnoceni investice (viastni zpracovani)

Kritérium pro Vypoctena hodnota Zavér

prijeti

5,32 %

Primérna vynosnost > 10,48 % nepiijmout
Doba navratnosti <10 let 27 let nepiijmout
Cista sou¢asna hodnota >0 -2 077 462 nepiijmout

Index rentability >1 0,53 nepiijmout

Vnitini vynosové procento > 10,48 % 0,99 % nepiijmout

JiZ na prvni pohled je z tabulky zfejmé, Ze potfizeni nového nékladniho automobilu, neni
pro firmu XYZ, s.r.0. vhodné. Primérnd vynosnost a doba navratnosti jsou metodami sta-
tickymi, které nerespektuji faktor ¢asu. Jejich vyhodami je jednoduchost vypocti a nena-
ro¢nost vstupnich udaji. Nastinuji prvotni pfedstavu o projektu. Primérnd vynosnost
zkoumaného investi¢niho zaméru ¢ini 5,32 %, coz je o témet 5 % méné nez pozadovana
vynosnost firmy. Metoda doby néavratnosti urcila navratnost na 27 let. To je o 17 let déle,
nez je predpokladand ekonomické Zivotnost investice. Ob¢ statické metody vyhodnotily
investici jako nevyhodnou a nedoporucuji jeji ptijeti. Dynamické metody berou v ivahu
fakt, ze koruna dnes je vice nez koruna budouci. Metoda ¢isté sou¢asné hodnoty je pova-
zovéana za nejvhodnéjsi zplsob ekonomického vyhodnocovani investi¢nich projektt. Po-
rovnava soucasnou hodnotu vSech budoucich penéznich ptijmil z projektu, kterd u zkou-
maného projetu ¢ini 2 300 600 K¢, s vydaji vynalozenymi na tento projekt (4 378 062 K¢).
Cista sou¢asna hodnota hodnoti investici kladng, pokud jsou pendzni piijmy vyssi nez ka-
pitalovy vydaj, tzn. &istd sou¢asna hodnota je vyssi nez 0. Jelikoz CSH zkoumaného pro-
jektu vysla - 2 077 462, ani tato metoda nedoporucuje investici pfijmout. Index rentability

hodnoti investici kladn¢, pokud je jeho hodnota vyssi nez 1. U hodnocené investice vysel
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index rentability 0,53, coz znamena, Zze 1 K¢ kapitalového vydaje by pfinesla pouze
0,53 K¢ penézniho ptijmu. Posledni pouzitd metoda hodnotici vyhodnost investice bylo
vnitini vynosové procento. Tato metoda umoziuje vypocet diskontni sazby, pti které se
¢ista souCasna hodnota blizi nule. Aby bylo vhodné investici pfijmout, muselo by vnitini
vynosové procento vyjit vyssi nez 10,48 %. Hodnota 0,99 % se pozadované hodnoté ani
nepfiblizuje. Dynamické metody potvrdily to, co nastinily metody statické. Investi¢ni za-

mér, neni pro firmu vhodny a doporucuje se jeho odmitnuti.
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15 RIZIKOVA ANALYZA

Vesker¢ investice jsou provadény s urcitou mirou rizika. Pro sestaveni analyzy rizik je ne-
zbytné rozpoznat jednotliva rizika, popsat je a zmapovat. Dale pak vyjadfit miru dopadu
na spolecnost a pravdépodobnost, ze realné nastanou.

15.1 Rizika tykajici se projektu

Nejprve si vyjadiim konkrétni hrozby, které mohou pii realizaci této investice nastat. Rizi-

ka rozdélim do ctyr kategorii.

15.1.1 Pravni rizika

Tabulka 32 Pravni rizika (vlastni zpracovani)

Riziko Dopad

Ol 0 eataee i o Neshody mezi spoleénosti XYZ, s. r. 0. a leasingo-

Sl e AR E i OV S vou spolecnosti VB Leasing CZ, s. 1. 0.

15.1.2 Finan¢ni rizika

Tabulka 33 Financni rizika (viastni zpracovani)

Riziko

INCElsErE e e e i Riziko zabaveni nakladniho automobilu

splaceni leasingu

Nedostatecna poptavka Neschopnost splacet leasing

15.1.3 Technicka rizika
Tabulka 34 Technicka rizika (vlastni zpracovani)

Riziko

Poskozeni kamionu pii dopravni nehodé Nedostacujici zvySeni trzeb

Zavada na potizeném kamionu Nedostacujici zvySeni trzeb
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15.1.4 Personalni rizika

Tabulka 35 Persondlni rizika (viastni zpracovani)

Riziko

Spatny vybér fidice kamionu zpozdéni zakdzek - nedostacujici zvySeni

trzeb

15.2 Hodnoceni rizik projektu

Po rozpoznani rizik je zapotiebi jejich ohodnoceni a stanoveni miry pravdépodobnosti, Ze
jednotliva rizika nastanou. Potenciélni rizika ohodnotim hodnotami 1 - 5 (kdy 1 = nejméné
a 5 = nejvice). Vynasobenim téchto dvou hodnot ziskdme velikost nebezpec¢i plynouciho

z kazdého potencialniho rizika.
Tabulka 36 Hodnoceni rizik projektu (viastni zpracovani)

Riziko Mira dopadu  Mira pravdépo- Vysledek
dobnosti vyskytu

Chyby v leasingové smlouvé se spo-

le¢nosti VB Leasing CZ, s. 1. 0.

Nedostatek financnich prostfedkti na

splaceni leasingu
Nedostatecna poptavka

Poskozeni kamionu pifi dopravni ne-

hodé¢

Zéavada na potizeném kamionu

Spatny vybér fidi¢e kamionu

Jak ukazuje tabulka 36, nejvétsim rizikem je pro spolecnost nedostatek finan¢nich pro-
stiedktl nutnych pro splaceni leasingu. Toto riziko nema pfili§ vysokou miru pravdépodob-
nosti vyskytu, ale dopadem by mohlo byt zabaveni potizené¢ho kamionu. Dal§im vyraznym

rizikem je poskozeni kamionu pti dopravni nehodé. Pravdépodobnost vyskytu tohoto rizika
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je stiedni, stejn¢ jako dopad na firmu. Kombinace obou faktorti vSak tadi riziko na poten-
cidlni druhé misto. Riziko, kterym by se méla spolecnost taktéz zabyvat, je nedostateCna

poptéavka. Toto riziko tizce souvisi s neschopnosti spolecnosti splacet leasing.

15.3 Eliminace rizik

Vétsinu rizik nemizeme zcela odstranit. Miizeme vsak snizit jeho dopad na spole¢nost
nebo miru pravdépodobnosti vyskytu. V nasledujici tabulce jsou uvedeny opatfeni k mozné
eliminaci rizik.

Tabulka 37 Opatreni k eliminaci rizik (vlastni zpracovani)
Riziko Opati‘eni

OV A ST e ShleneSeiel et Dusledné prozkoumani a zkontrolovani

VB Leasing CZ, s.r. 0. leasingové smlouvy

Nedostatek finan¢nich prostiedkti na spla-

‘ Efektivni finan¢ni fizeni
ceni leasingu

Nedostatecna poptavka Prizkum trhu
Poskozeni kamionu pii dopravni nehodé Kvalifikovani a obezietni fidi¢i
Zavada na pofizeném kamionu Kontrola kamionu pfi prevzeti

Spatny vybér fidi¢e kamionu Dukladné ptijimaci pohovory s praktickym

cvicéenim
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ZAVER

Investi¢ni rozhodovani je diilezitou soucasti finan¢niho fizeni firmy. Jeho pfedmétem je
zamitnuti i pfijeti zamyslenych investi¢nich projektt. Cim rozsahlejsi projekt je, tim vétsi
dopad na firmu mtze mit chybné rozhodnuti.

Cilem této diplomové prace bylo zhodnotit, zda je pro firmu XYZ, s. r. 0. v soucasné dobé

efektivni pofidit si novy nakladni automobil. Pro tivodni piedstavu o spole¢nosti byla pro-

vedena SWOT analyza, diky niZ byly odhaleny silné, slabé stranky vnitiniho prostredi fir-

vvvvv

Dale bylo zapotiebi provést financni analyzu soucasného stavu podniku, kterd zahrnovala
pfedev§im pomérové ukazatele. Byly provedeny analyzy likvidity, rentability, zadluZenosti
a aktivity. Vypoctené hodnoty byly porovnany s hodnotami odvétvi doprava a skladovéni,
do kterého spolecnost dle ¢lenéni CZ-NACE patii. Zékladni poznatky z financni analyzy
jsou, ze spolecnost je schopna hradit své zédvazky a dobfe vyuziva finanéni prostredky.
Problémem spolecnosti je vysoka zadluZenost spojena se zdvazky z obchodnich vztahii a
nevyrovnanost vysledkli hospodafeni ve sledovanych letech. Zna¢na kolisavost je zfejmée

ovlivnéna ndkupem kamionu v roce 2011.

S pomoci firmy byl vybran kamion, ktery by byl pro podnik vhodny. Jelikoz spole¢nost
nema dostatek finan¢nich prostiedkii pro zakoupeni nakladniho automobilu, bylo stanove-
no financovani pomoci cizich zdroji. Nejprve byl pomoci vicekriteridlni analyzy vybran
nejvhodnéjsi bankovni vér, ktery byl dale porovnéan s nabidkou od leasingové spolecnosti.
Po porovnani moznosti bylo firm¢ doporu¢eno financovani zamyslené investice pomoci

finan¢niho leasingu.

Pted hodnocenim efektivnosti investice bylo zapotiebi stanovit kapitdlovy vydaj spojeny se
zakoupenim kamionu, penézni pfijem za celou dobu Zivotnosti automobilu a diskontni saz-
bu, kterd byla odvozena z primérnych nékladii na kapital podniku. Pro hodnoceni projektu
byly nejprve pouzity statické metody, z nichz vyplynulo, Ze investice neni vhodna k piijeti.
Primérna vynosnost projektu je 5,32 %, coz je niz8i hodnota neZ pozadovana vynosnost
10,48 %. Ekonomicka doba zivotnosti je 10 let, proto ani doba navratnosti, kterd vysla
27 let, neznaci o pozitivnim vyjadieni k pfijeti investice. Dale byly provedeny dynamické
metody hodnoceni efektivnosti investice, které potvrdily to, co jiZ naznacily metody static-
ké. Cista sou¢asna hodnota vysla zaporné a to - 2 077 462. Index rentability, jehoz hodnota

musi byt vyssi nez 1, aby bylo vhodné projekt ptijmout, vysSel 0,53. Posledni pouzita meto-
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da, vnitini vynosové procento, vysla 0,99 %, coz se ani zdaleka nepfiblizuje pozadované

vynosnosti 10,48 %.

V zéavéru prace byla provedena analyza moznych rizik spojenych se zamyslenou investici.
Jeji vyhodnoceni ukazalo, Zze nejvétsim rizikem je nedostatek financnich prostiedkl

na splaceni leasingu.

Z uvedenych vysledkt vyplyva, ze pro spole¢nost XYZ, s. r. 0. neni v souc¢asné dob¢ a
za stavajicich podminek vhodné pofizeni nového nakladniho automobilu. Pokud by firma
uvazovala o podobné koupi v budoucnu, doporucovala bych pockat do roku 2016, kdy

bude kompletné splacen posledni ze zakoupenych kamiont.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 83

SEZNAM POUZITE LITERATURY

DLUHO§OVA, Dana. Financni vizeni a rozhodovani podniku: analyza, investovani, oce-
novani, riziko, flexibilita. vydani 1. Praha 4: EKOPRESS, s. r. 0., 2006. ISBN 80-86119-
58-0.

FOTR, Jiti a Ivan SOUCEK. Investicni rozhodovdni a ¥izeni projektii: jak pripravovat,
financovat a hodnotit projekty, vidit jejich riziko a vytvaret portfolio projektii. 1. vyd. Pra-
ha: Grada, 2011, 408 s. ISBN 978-80-247-3293-0.

GLADIS, Daniel. Naucte se investovat. 1. vyd. Praha: Grada, 2004, 155 s. ISBN 80-247-
0709-8.

HRDY, Milan. Hodnoceni ekonomické efektivnosti investicnich projektii EU. Vyd. 1. Pra-
ha: ASPI, 2006, 203 s. ISBN 80-7357-137-4.

KISLINGEROVA, Eva. Manazerské finance. 3. vyd. V Praze: C.H. Beck, 2010, xxxviii,
811 s. ISBN 978-80-7400-194-9.

KISLINGEROVA, Eva a Jiii HNILICA. Financni analyza: krok za krokem. 2. vyd. Praha:
C. H. Beck, 2008, xxiii, 135 s. ISBN 978-80-7179-713-5.

KOHOUT, Pavel. Investicni strategie pro treti tisicileti. 6., pteprac. vyd. Praha: Grada,
2010, 292 s. ISBN 978-80-247-3315-9.

KOHOUT, Pavel a Martin HLUSEK. Penize, vynosy a rizika: pFirucka investicni strategie.
2. roz8. vyd. Praha: Ekopress, 2002, 214 s. ISBN 8086119483.

KOOP, Gary, 2006. Analysis of financial data. Vyd. 1. Chichester: John Wiley & Sons.
156 s. ISBN 0470013214.

KORECKY, Michal a Vaclav TRKOVSKY. Management rizik projektii: se zamérenim na
projekty v prumyslovych podnicich. 1. vyd. Praha: Grada, 2011, 583 s. ISBN 978-80-247-
3221-3.

MACE, Miroslav. Financni analyza investicnich projektii: praktické priklady a pouziti. 1.
vyd. Praha: Grada, 2006, 77 s. ISBN 80-247-1557-0.

PAVELKOVA, Drahomira a Adriana KNAPKOVA. Vkonnost podniku z pohledu financ-
niho manazera. 3. vyd. Praha: Linde, 2012, 333 s. ISBN 978-80-7201-872-7.

POLACH, Jifi. Redlné a financni investice. Vyd. 1. V Praze: C.H. Beck, 2012, xvi, 263 s.
ISBN 978-80-7400-436-0.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 84

SCHOLLEOVA, Hana. Investicni controlling: jak hodnotit investicni zaméry a Fidit pod-
nikové investice : investicni proces jako zdklad budoucti prosperity, nastroje a metody in-
vesticniho controllingu, volba financovani a technologie, monitoring pritbehu investice a

postaudit. 1. vyd. Praha: Grada, 2009, 285 s. ISBN 978-80-247-2952-7.

TETREVOVA, Libéna. Financovdni projektii. 1. vyd. Praha: Professional Publishing,
2006, 182 s. ISBN 80-86946-09-6.

TITMAN, Sheridan, John MARTIN, 2011. Valuation: the art and science of corporate
invest-ment decisions. Vyd. 2. Boston: Prentice Hall. ISBN 978-0-13-611701-8.

VALACH, Josef. Investicni rozhodovani a dlouhodobé financovani. 3., pfeprac. a rozs.
vyd. Praha: Ekopress, 2010, 513 s. ISBN 978-80-86929-71-2.

Internetové zdroje:

Business center: Slovnik pojmi. [online]. [cit. 2013-04-22]. Dostupné z:

http://business.center.cz/business/pojmy/pismeno-b.aspx

Ceskoslovenskéa obchodni banka: Postovni spofitelna. [online]. [cit. 2013-04-22]. Dostupné
z: https://www.erasvet.cz/fyzicke-osoby/pujcky/stranky/pujcka/popis-produktu.aspx

Ceska spofitelna: Jsme vam bliz. [online]. [cit. 2013-04-22]. Dostupné z:
http://www.csas.cz/banka/nav/podnikatele-firmy-a-instituce/podnikatele-a-male-firmy-
d00011171

Damodaran Online: Home page for Aswath Damodaran. [online]. [cit. 2013-04-22]. Do-
stupné z: http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/

Datiovy systém Ceské republiky: Oficilni portal pro podnikani a export. [online]. [cit.
2013-04-22]. Dostupné z: http://www.businessinfo.cz/cs/clanky/danovy-system-ceske-
republiky-3429.html

Komer¢ni banka: Na partnerstvi zalezi. [online]. [cit. 2013-04-22]. Dostupné z:
http://www.kb.cz/cs/firmy/firmy-s-obratem-pod-60-milionu/index.shtml

Managemet mania. [online]. [cit. 2013-04-22]. Dostupné Z:

https://managementmania.com/cs/prumerne-naklady-kapitalu

Ministerstvo prumyslu a obchodu. [online]. [cit. 2013-04-23]. Dostupné z:

http://www.mpo.cz/cz/ministr-a-ministerstvo/analyticke-materialy/#category274


http://www.csas.cz/banka/nav/podnikatele-firmy-a-instituce/podnikatele-a-male-firmy-d00011171
http://www.csas.cz/banka/nav/podnikatele-firmy-a-instituce/podnikatele-a-male-firmy-d00011171
http://www.businessinfo.cz/cs/clanky/danovy-system-ceske-republiky-3429.html
http://www.businessinfo.cz/cs/clanky/danovy-system-ceske-republiky-3429.html
http://www.kb.cz/cs/firmy/firmy-s-obratem-pod-60-milionu/index.shtml

UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 85

Stiedoevropské centrum pro finance a management: Diskontni sazba. [online]. [cit. 2013-
04-22]. Dostupné z: Datiovy systém Ceské republiky: Oficialni portal pro podnikani a ex-
port. [online]. [cit. 2013-04-22]. Dostupné Z:

http://www.businessinfo.cz/cs/clanky/danovy-system-ceske-republiky-3429.html



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky

SEZNAM POUZITYCH SYMBOLU A ZKRATEK

CAMP  Model ocenovani kapitalovych aktiv/Capital Assets pricing Model
CF Penézni tok/Cash flow

CPK Cisty pracovni kapital

CSH Cista sou¢asna hodnota

EAT  Cisty zisk

EBIT  Zisk pfed troky a zdanénim

IRR Vnitini vynosové procento/Internal Rate of Return
I, Index rentability

K Kapitalovy vydaj

n Doba Zivotnosti investice

napr. Naptiklad

NPV Cista sou¢asna hodnota/Net present value
OA Obézna aktiva

p. a. Ro¢ni sazba

ROA Rentabilita celkového kapitalu

ROE Rentabilita vlastniho kapitalu

ROS Rentabilita trzeb

S.r.0.  Spole€nost s ru¢enim omezenym

t Sazba dan¢ z ptijmu pravnickych osob
tj. to je

tis. tisic

tzn. to znamena

WACC Pramérné naklady kapitalu/Weighted Average Cost of Capital

ZC Zustatkova cena
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SEZNAM PRILOH
Pl Aktiva spole¢nosti v letech 2010 - 2012
Pl Pasiva spole¢nosti v letech 2010 - 2012

Pl Vysledovka spolecnosti v letech 2010 - 2012



PRILOHA P I: AKTIVA SPOLECNOSTI V LETECH 2010 — 2012

Polozka rozvahy

2010 v tis. K¢

2011 v tis. K¢

2012 v tis. K&

AKTIVA CELKEM 3965 3095 2 966
Obé¢zna aktiva 3965 3165 3020
Kratkodobé pohledavky 2412 2 141 2 100
Pohledavky z obchodnich vztahti 2393 2 150 2116
Stat — danové pohledavky 9 15

Jiné pohledavky 4 -24 -16

Kratkodoby finan¢ni majetek 1553 1024 920

Penize 1314 840 708

Ucty v bankach 239 184 212

Casové rozliseni -70 -54

Néklady ptistich obdobi -70 -54




PRILOHA P I1: PASIVA SPOLECNOSTIV LETECH 2010 - 2012

Polozka rozvahy 2010 2011 2012
vtis. K¢ | vitis. K¢ | vitis. K¢
PASIVA CELKEM 3965 3095 2 966
Vlastni kapital 442 161 352
Zakladni kapital 100 100 100
Vysledek hospodateni minulych let 352 342 61
Nerozdéleny zisk minulych let 664 654 373
Neuhrazend ztrata minulych let -312 -312 -312
Vysledek hospodatreni bézného ti¢etniho obdobi -10 -281 191
Cizi zdroje 3523 2934 2614
Kratkodobé zavazky 1767 1491 1544
Zavazky z obchodnich vztahti 1545 1238 1268
Zavazky ke spolecnikiim, ¢lenim druzstva a 16 37 18
K ucastnikim sdruzeni
Zavazky k zaméstnanctim 93 98 111
Zavazky ze socidlniho zabezpeceni a zdravotniho po- 56 71 68
jisténi
Stat — danové zavazky a dotace 56 45 77
Jiné zavazky 1 2 2
Bankovni uvéry a vypomoci 1756 1443 1070
Bankovni uvéry dlouhodobé 656 403 150
Kratkodobé bankovni uvéry 1100 1040 920




PRILOHA P III: VYSLEDOVKA SPOLECNOSTI V LETECH 2010 -

2012
Polozka vysledovky 2010 2011 2012
vitis. K& | vitis. KE | vtis. K&
Trzby za prodej vlastnich vyrobki a sluzeb 11 425 12 063 13 136
Vykonova spotieba 7967 8 360 8 965
Spotfeba materialu a energie 4153 4922 5679
Sluzby 3814 3438 3 286
Pfidana hodnota 3458 3703 4171
Osobni naklady 2 381 2 689 2927
Mzdové naklady 1747 1971 2 160
Néklady na socidlni zabezpeceni a zdravotni zabezpe- | 589 670 718
ceni
Socialni ndklady 45 48 49
Dan¢ a poplatky 297 249 174
Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materialu 15
TrZby z prodeje materialu 15
Zmeéna stavu rezerv a opravnych polozek v provozni 79
oblasti a komplexnich nakladt pfistich obdobi
Ostatni provozni naklady 260 426 338
Provozni vysledek hospodateni 520 260 747
Nékladové uroky 95 100 98
Ostatni finan¢ni vynosy 14 73 46
Ostatni finan¢ni naklady 443 497 504
Financ¢ni vysledek hospodaieni -10 - 264 191




Dan z pfijmu za béZnou ¢innost

- splatna 6
Vysledek hospodateni za béznou ¢innost -10 - 264 191
Mimotadné néklady 17
Mimotadny vysledek hospodareni -17
Vysledek hospodaieni za ucetni obdobi (+/-) -10 -281 191
Vysledek hospodateni pred zdanénim -10 -281 191




