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ABSTRAKT

Diplomova prace se zabyva zhodnocenim investice a vybérem jejiho financovani pro da-
nou spolecnost. Predmétem investi¢niho projektu je ndkup nového nékladniho automobilu.
V prvni ¢asti prace jsou na zakladé¢ literarni reSerSe nastinény zejména teoretické poznatky
Prakticka ¢ast prace je nejprve shrnuje soucasny stav podnikani véetné proveden¢ SWOT
analyzy a finan¢ni analyzy. Nasledn¢ je popsdna planovana investice a stanoveny parame-
try jejiho zhodnoceni. Investice je poté podrobena hodnoceni efektivnosti a je zde uvedena
vhodnost jejiho pfijeti. V zavéru prace jsou nastinény moznosti financovani investi¢niho

zaméru spolu s doporucenim. Nedilnou soucést prace tvoii rizikové analyza projektu.

Kli¢ova slova: investice, diskontni sazba, ¢ista souc¢asna hodnota, penézni tok, kapitalovy

vydaj, rizika

ABSTRACT

The thesis deals with the evaluation of the investment and the choice of its financing for
the company. The subject of the investment project is the purchase of a new lorry. In the
first part of the work are based on the literature search outlined especially the theoretical
knowledge related to the issue of investment, the evaluation and the risks that these in-
vestments bring. The practical part of the thesis summarizes the current state of business
including SWOT analysis and financial analysis. Subsequently, the planned investment and
parameters of its evaluation are described. The investment is then subjected to an efficien-
cy assessment and the appropriateness of its acceptance. At the end of the thesis there are
outlined the possibilities of financing the investment plan together with the recommenda-

tion. Risk analysis of the project forms an integral part of the work.

Keywords: Investment, Discount Rate, Net Present Value, Cash Flow,

Capital Expenditure, Risk
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UvVOD

Diplomova prace je zaméfena na hodnoceni efektivnosti investice, kterou zvazuje vybrana
spolecnost, a na vybér jejiho vhodného financovani. Pomoci této investice hodla
spolecnost rozsifit svilj vozovy park, ¢astecné snizit ndklady a zajistit si zlepSeni postaveni
a konkurenceschopnosti na trhu. Investice vSak s sebou pfindsi kapitdlové vydaje a ne-
spravné rozhodnuti v této oblasti tak mtize firmé zptsobit Skody. Rozhodovani o investi-
cich by tak mélo byt zaloZeno na posouzeni stavajici financni situace podniku, informacich

o jeho hospodateni a predpokladaném budoucim vyvoji spolecnosti.

Teoreticka ¢ast prace je shrnutim nejdulezitéjSich poznatki z oblasti investic a investi¢niho
rozhodovéni ¢i finan¢ni analyzy. Neopomenutelnou soucasti je ptehled metod, které slouzi
k samotnému hodnoceni investi¢nich projekti a shrnuti poznatkii o stanoveni diskontni
miry podniku. Jelikoz se prace zabyvd také financovanim investice, jsou zde
nastinény jeji moznosti. Posledni kapitola teoretické ¢asti je zamétena na rizika, ktera nelze

opomenout v souvislosti s investi¢ni ¢innosti.

Znalosti nabyté diky teoretické casti jsou aplikovany do praktické casti préce, jejimz
hlavnim cilem je zhodnoceni uvazované investice. V této Casti prace je zanalyzovan
soucasny ekonomicky stav spolecnosti a diky SWOT analyze jsou nastinény silné, slabé
stranky podniku 1 jeho hrozby a pfileZitosti. Nésledné je predstaven investini zdmér
spoleCnosti a stanoveny nezbytné parametry pro zhodnoceni investice. Pomoci
dynamickych a statickych metod je investice zhodnocena a je uvedeno, zda je povazovana
za prijatelnou ¢i nikoliv. V této kapitole je taktéZ provedena citlivostni analyze zamé&tujici
se na zménu Cisté soucasné hodnoty vzhledem k n&kterym nakladovym faktorim. Kapitola
vénujici se financovani investice shrnuje nabizené moZnosti a nastifiuje doporuceni
pro jednatele v této oblasti. Poslednim krokem je provedeni analyzy rizika projektu. Jsou
zde uvedena mozné rizika souvisejici s investici, tyto jsou nasledné¢ zhodnocena a je

navrzena jejich eliminace.
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CILE A METODY ZPRACOVANI PRACE

Hlavnim cilem diplomové prace je zhodnoceni ekonomické efektivnosti investice, o které
uvazuje vybrand spolec¢nosti. Dal§im cilem je vybér vhodného financovani zvazovaného
investi¢niho projektu. Zhodnoceni projektu z hlediska jeho rizikovosti lze oznacit za dil¢i

cil prace.

Pomoci literarni reSerSe dostupnych literarnich zdroju je zpracovana teoreticka ¢ast prace.
V této Casti prace je definovan pojem investice a investi¢ni rozhodovani, déle je zde zmin-
ka o finan¢ni analyze spole¢nosti. Nedilnou soucésti teoretické ¢asti je piehled metod, kte-
ré slouzi k hodnoceni investi¢nich projektt, ptehled o zdrojich financovani a rizicich, ktera

jsou spojena s investicni ¢innosti.

Aplikace teoretickych znalosti je provedena v praktické ¢asti prace. Nejprve je na zakladé
rozhovorti s jednateli popsana podnikatelska Cinnosti spolecnosti a provedena strategicka
SWOT analyza informujici o mikro a makroprostiedi vybrané spole¢nosti. Na zaklad¢ dat
ziskanych z finan¢nich vykazi je ndsledn€ provedena finan¢ni analyza spole¢nosti zahrnu-
jici vypocet absolutnich, rozdilovych a pomérovych ukazatelt. Vysledky analyzy jsou né-

sledné porovnany s odvétvim.

Projektova ¢ast prace se tyka hlavniho cile a to zhodnoceni efektivnosti investice. Nejprve
je vSak popsdna zvaZovana investice a nastaven jeji Casovy postup. Nezbytnym krokem
bylo stanoveni parametrd, které slouzi k vyhodnoceni dané investice. Tyto parametry byly
ziskany jednak na zaklad¢é poskytnutych materiald od jednatelli a také diky matematickym
propoctim. Nezbytné stanoveni diskontni miry bylo provedeno na zaklad¢ alternativnich
zplisobll a CasteCné predikce. Samotné hodnoceni efektivnosti investice bylo provedeno
diky metodam, které byly definovany v teoretické ¢asti prace. Vybér vhodného financova-
ni se opira o poskytnuté materialy, jejich analyzu a také finan¢ni analyzu a stav podnikani
spolecnosti. Citlivostni analyza, analyza rizika investice a zhodnoceni v zavéru této prace
je jeji nedilnou soucasti.

Metody: literarni reSerSe, analyza, syntéza, dotazovani, indukce, predikce, zhodnoceni,

matematické postupy, komparace
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I. TEORETICKA CAST



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 12

1 INVESTICE A INVESTICNI ROZHODOVANI

Dluhosova a kol. (2010, s. 128) popisuji investi¢ni rozhodovani jako jedno z nejvyznam-
n¢jSich druhit manazerskych rozhodnuti. Pfi¢emz vyznam takového rozhodnuti souvisi
s disledky samotného rozhodnuti, které ptsobi dlouhodobé a se znacnou setrvacnosti
v podniku. Déle je na takové rozhodnuti vynakladano velké mnozstvi financi, s ¢imz sou-
visi nebezpeci ztraty. Neefektivni a nespravné zamétrena investice miize pro podnik zna-

menat financni problémy ¢i také ztratu konkurenceschopnosti na trhu.

Scholleova (2009, s. 13) se z hlediska narodohospodatského rozlisuji investice na hrubé a
Cisté. Pricemz za hrubé investice je povazovana celkova castka ulozena do investi¢nich
statkll v celé ekonomice. Meziro¢nim ptirGstkem hodnoty investi¢nich statkii jsou pak tvo-

feny Cisté investice.

1.1 Podnikové pojeti investic
»Podnikové pojeti chape investice:

a) bud v uzsim pojeti jako majetek, ktery neni urcen ke spotiebé, ale je urcen k tvorbé
dalsiho majetku, a ten podnik prodéava na trhu;

b) nebo v SirSim pojeti jako v soucasnosti ob&tované prostredky na pofizeni majetku,
ktery bude dlouhodob& poméhat podniku pfinaset vyssi uzitky a v disledku umozni

ziskat 1 vys8i finan¢ni efekty.

Dle ptedmétu investovani je mozné rozlisit dva typy investic. A to redlné a finan¢ni inves-

tice:

a) pojem realné investice predstavuje investovani do redlnych aktiv (hmotnych a ne-
hmotnych)
b) pojem finan¢ni investice vyjadiuje investovani do finan¢nich aktiv (DluhoSova,

2008, s. 117).

Dluhosova a kol. (2010, s. 128) dale k podnikovému pojeti investic uvadi, ze obecné¢ u nich
plati totéz co u makroekonomickych investic. Jedna se o statky neurceny k okamzité spo-
tteba, ale jsou urceny k produkci dalSich statkli v budoucnu. Z finan¢éniho hlediska jsou
podnikové investice chapany jako jednorazove vynalozené vydaje, u kterych je predpoklad

pfemény na budouci penéZni piijmy a to v obdobi delSim neZ je jeden rok.
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1.2 Investi¢ni rozhodovani

Pod pojmem investi¢ni rozhodovani se dle Dluhosové (2008, s. 117) u podnikl jedna o
vyse zminéné redlné investice. Dale autorka uvadi, Ze ,,rozhodovéni o realizaci rtiznych
investi¢nich zdmért a projektid je soucasti dlouhodobého strategického rozhodovani. Hlav-
nim dlouhodobym obecnym cilem podniku je pfitom zvySovani (rist) hodnoty podniku, ke
kterému muze vyrazné piispét kvalitni a GspéSna realizace investic. Zakladnimi nastroji

investi¢niho rozhodovani jsou ekonomicka kritéria hodnoceni investi¢nich projekta.*

Dobfi finan¢ni manazefi planuji do budoucna a maji tak pod kontrolou, zda ma spole¢nost
dostatek penéz na zaplaceni danovych dokladt ¢i vyplaceni dividend. Pfemysli o tom, ko-
lik investic bude firma potiebovat a také o moznostech financovani této investice. Soucas-
né se také dokazou zamyslet nad tim, zda jsou schopni ptedvést neo¢ekavany pokles po-

ptavky ¢i zvySeni nakladd na material, uvadi Brealey, Myers a Allen (2014, s. 732).

Cile firemni strategie byvaji podle Fotra a Soucka (2011, s. 16) vymezeny nej¢astéji jako
cile finan¢ni, coZz mize byt tieba maximalizace zisku nebo v soucasné dobé preferované

dosahovani ristu hodnoty firmy (rentability investovaného kapitalu).

Podle Scholleové (2009, s. 13) patii k zakladnim tkolim investi¢niho controllingu roz-

hodnuti o:

a) investici (investovat vs. neinvestovat prostiedky)
b) vhodném nacasovani investice

c) volbé investice s riznymi cily

d) volbé investice se stejnym cilem

e) pokracovani investice v piipad¢ problémi.

Dle Kaloudy (2009, s. 65) patii k rozhodujicim zvlas§tnostem investicniho rozhodovani

zejmeéna nasledujicich pét fazi finanéniho rozhodovéni:

a) dlouhodoby charakter

b) uvazeni faktoru casu (Casova hodnota penéz)

¢) naro¢nost na znalost podminek (externich a internich)

d) uptednostiiovani se skuteCnym realizovanym penéznim piijmem (ne tcetné¢ vyka-
zovanym ziskem) — orientace na CF

e) nepominutelnost faktoru podnikatelského rizika
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Investi¢ni rozhodovani musi respektovat nejen interni faktory spojené s firemni strategii,
ale také faktory externi, které souvisi s podnikatelskym okolim. Externi faktory maji cha-
rakter faktoru rizika a nejistoty, pficemz jejich vyvoj lze jen obtizné predpokladat. Zpiisob,
jakym jsou respektovany a integrovany tyto faktory z hlediska investi¢niho rozhodovani
pak vyznamné mizou ovlivnit vysledek kvality samotného rozhodnuti (Fotr, Soucek, 2011,

5. 16)

1.3 Investice malych a stfednich podniki

Podle informaci AMSP CR (©1997-2019) navysuji ¢eské malé a stiedni podniky investice
do inovaci. Vice jak 10 % ze svého obratu investuji do inovaci dv¢ tietiny téchto podnikii.
Jedna se o dvacetiprocentni narlist v této oblasti za poslednich pét let. Nicméné ¢lanek po-
ukazuje na hrozbu z hlediska financovani inovacnich programii podnikt. Vice nez 50 %
firem totiz vyuziva k investicim do inovaci dotace z evropskych fondi a naopak nevyuzi-
vaji danovych odpoctl, které se v budoucnu nabizi jako klicové nastroje podpory v této

oblasti.

1.4 Proces pripravy a realizace projekta

»Kvalita vlastni pfipravy a nasledné realizace investicnich projektl je jednou ze zakladnich
podminek uspéchu v oblasti dlouhodobého strategického rozvoje podniku, a proto je tieba

celému procesu vénovat nalezitou pozornost, uvadi DluhoSova (2008, s. 120).

1.4.1 Faze investi¢niho procesu
Podle Scholleové (2009, s. 16) si Ize rozdé€lit cely investicni proces do Ctyt zédkladnich fazi:

1) Predinvesticni faze, ktera se sklada z:
a) identifikace projektil (nalezeni potencialné realizovatelnych projektii, parametry
uspésnosti, predvybér)
b) selekce projekti
¢) vyhodnoceni a pfipadné rozhodnuti o realizace
2) Investicni faze — zabezpeceni podminek pro uspesny start dané investice
3) Provozni faze — zabezpeceni a fizeni vlastniho provozu investice, reakce na nové
podminky

4) Dezinvestice — (ukonceni provozu s minimalnimi néklady)
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5) Postinvesticni audit — neni navazan na cely proces, ale jeho provedeni je vhodné

z hlediska rozhodovani a fizeni dalSich podobnych akei.

Podle Fotra a Soucka (2011, s. 23) by méla byt vyssi pozornost vénovana piedinvesticni
fazi, jelikoz piipadny uspéch ¢i neuspéch daného projektu bude souviset s informacemi a
poznatky z oblasti marketingu, technicko-technologické oblasti a informacemi finan¢ni a

ekonomické povahy ziskanych v ramci pfedprojektovych analyz.

Zpracovavané studie pro hodnoceni investicnich projektii se zpracovavaji v rizné miie
podrobnosti. Vysledkem je poté finan¢ni plan dané investice. Nejdilezitéjsi polozkou je
sledovéani dopadut cash flow z investice, které¢ se bude lisit pro fazi investicni, provozni a

dezinvesti¢ni (Scholleova, 2009, s. 35)

Podle DluhoSové a kol. (2010, s. 132-133) zahrnuje investi¢ni fdze ¢innosti, které jsou na-
plni vlastni realizace projektu, od jeho zadani az po uvedeni do provozu (napt. zpracovani
projektové a realizacni dokumentace, realizace, zkuSebni provoz ...). Provozni faze je
predstavovana obdobim, béhem kterého jsou na investi¢nim celku produkovany vyrobky a

sluzby.
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2 O FINANCNI ANALYZE SPOLECNOSTI

Finan¢ni analyzu lze chapat predevs§im jako nastroj, pomoci kterého lze z bézné¢ dostup-
nych informaci (ucetni evidence podniku atd.), ziskat dalsi informaci, jinak nedostupnou

(Kalouda, 2015, s. 51).

Brealey, Myers a Allen (2014, s. 732) pisi v souvislosti s finan¢ni analyzou o finan¢nich
pomérech podniku, které se podle nich daji obvykle snadno zjistit. Na druhou stranu
v souvislosti s t¢émito poméry, existuje vétSinou mnoho dat, které jsou ¢asto zobrazovany

v podobé velkych seznamil, a tato interpretace je pak slozita pro pochopeni uzivateli.

,Financni analyza je soubor Cinnosti, jejimz cilem je zajistit a komplexné¢ vyhodnotit fi-
nan¢ni situaci podniku (Scholleova, 2012, s. 163).“ Dale autorka uvadi, ze finan¢ni analyza

promita podnikatelskou ¢innosti ve finanéni vykonnost a zdravi podniku.

Mezi zakladni informaéni zdroje, které jsou potfebné k provedeni finan¢ni analyzy, ta-

dime:

a) ucetni zavérku podniku — tzn. rozvaha, vykaz zisku a ztraty, vykaz CF
b) informace o vlastnicich, produktech, technologiich, dodavatelich a odbératelich,

struktufe a poctu zaméstnanct (Scholleova, 2012, s. 163).
Metody finan¢ni analyzy
Zakladni metody vyuZivané pii financni analyze jsou nasledujici:

a) analyza stavovych (absolutnich) ukazatelt
b) analyza tokovych ukazatell

¢) analyza rozdilovych ukazateli

d) analyza pomérovych ukazatelli

e) analyza soustav ukazatell

f) souhrnné ukazatele hospodaieni (Knapkova, Pavelkova, Steker, 2013, s. 61).

,Cilem finan¢ni analyzy neni vSak vypocitat maximalni pocet Cisel, ale ziskat co nejjas-
néjsi podklad pro dal$i rozhodovani o moznostech zlepSeni fizeni podniku (Scholleova,

2012, s. 164).*
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3 METODY HODNOCENI INVESTIC PODNIKU

Pfi vybéru a nasledné realizaci investic Ize pouzit celou fadu kritérii hodnoceni investic-
nich projektt. Kritéria hodnoceni jsou zaloZena na porovnani investi¢nich prosttedki (vy-
daji), které je nutné vynalozit v souvislosti s danou investici a na ekonomickych efektech,

které realizaci dané investice vznikaji (DluhoSova, 2008, s. 124).

Podle Dluhosové a kol. (2010, s. 135) 1ze Clenit kritéria hodnoceni investice podle riznych

aspekti, mezi které patii:

a) Faktor ¢asu
e statickd kritéria — rentabilita investovaného kapitalu, doba thrady ...
e dynamické kritéria — NPV, wvnitini vynosové procento, index rentability,
diskontované doba uhrady
b) Ekonomicky efekt projektu
e (cetni

e financ¢ni toky

3.1 Dynamické metody

»Dynamické metody berou v tivahu nejen vynosy investic, ale také jejich rozloZeni v Case
a riziko, kter¢ je zahrnuto do metod prepoctem budoucich cash flow na soucasnou hodnotu
(tzv. diskontovanim). Jako diskontni miru je vhodné pouzit podnikovou diskontni miru,
kterd odrazi podnikové riziko prostfednictvim pozadovaného vynosu‘ (Scholleova, 2009,

5. 102).

3.1.1 Cista soucasna hodnota (Net Present Value — NPV)

Scholleova (2009, s. 60) popisuje Cistou soucasnou hodnotu jako zdklad vSech dynamic-
kych metod a soucasné také jako nejpouzivanéjsi a ve vétsin€ ptipadi nejvhodnéjsi metodu
a to vzhledem k jejim srozumitelnym vysledkiim, které tak pifindsi jasna a rozhodovaci
kritéria.

V souvislosti s NPV se uvadi kritérium kapitalizované hodnoty. Jde o soucet diskontova-
nych hodnot cash flow. Je to proces, ktery je ekvivalentni odecitani urokti z vychozi ¢astky

— ¢ili sumy investic do projektu (Kalouda, 2009, s. 67).
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Brigham a Ehrhardt (2014, s. 401) definuji ¢istou soucasnou hodnotu jakozto soucasnou
hodnotu oc¢ekavanych penéznich tokl z projektu, které jsou diskontovany odpovidajicim

kurzem, ktery je rizikove upraveny.

Fotr a Soucek (2011, s. 74 - 76) definuji NPV jako soucet diskontovaného ¢istého penézni-
ho toku investi¢niho projektu béhem délky jeho trvani, zahrnujici obdobi vystavby, obdobi

provozu a také fazi likvidaci daného projektu. Dale autofi uvadi néasledujici:

e Vv pripade, Ze danému projektu vychazi kladna hodnota NPV, mél by podnik tento
projekt realizovat.
® v pripade, Ze danému projektu vychazi zapornda NPV, podnik by mél takovyto pro-

jekt zamitnout.

»Metoda je vlastné pouhym souctem kapitalovych vydajl a pfijml z investice, ale v jejich
soucasné hodnoté (oboje prepocitané diskontovanim na uroven hodnoty penéz v roce poii-
zeni investice). U NPV je tak bran zfetel na faktor Casu a rizika i ¢asovy pribeh investice™
(Scholleova, 2009, s. 60).

CF, CF, CF,
+ 4o —2

_ n CF;
A+i"  (1+k)? aron — 1N T2

NPV = —IN + =1 {13100 (1)

3.1.2 Vnitini vynosové procento (Internal Rate of Return — IRR)

,Vnitini vynosové procento je takova urokova mira, pii niz soucasna hodnota penéznich
pfijml z projektu se rovna kapitalovym vydajim (diskontovanym kapitdlovym vydajim).
Také je to takova Grokova mira, pfi niZ se ¢ista soucasnd hodnota rovna 0 (Valach a kol.,

2010, s. 99).

Brealey, Myers a Allen. (2014, str. 113) uvadi, Ze st mnoho lidi plete vnitini vynosové pro-
cento s nadklady kapitdlu ¢ili podnikovou diskontni sazbou. Autofi dale uvadi, Ze vnitini
vynosové procento je méfitkem ziskovosti projektu, jenz je zavislé na vysi a také mnoZstvi
planovanych penéZnich toki z projektu. Zatimco nédklady na kapital udavaji poZadovanou

vynosnost pro vétitele.

IRR je relativnim pohledem na vynosnost investice. To ndm v procentech udava vynos-

nost, kterou podniku poskytne béhem doby Zivotnosti investice (Scholleova, 2009, s. 64).
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Metody NPV a IRR jsou charakteristické tim, Ze berou v tvahu ¢asovou hodnotu penéz.
Z tohoto divodu jsou realisti¢téjsi nez statické metody hodnoceni investice, uvadi Kalouda

(2009, s. 67).

Podle Valacha a kol., (2010, s. 118) jsou za pfijatelné investi¢ni projekty dle VPP povazo-
vany takové, které vyjadiuji vyssi urok nez je pozadovana minimalni vynosnost projektu.
Pfi¢emz minimalni pozadovana vynosnost projektu se odvozuje od vynosnosti dosahované
na kapitalovém trhu (eventudln€ od primérnych nakladt podnikového kapitalu). Jestlize se
srovnavaji rizné varianty investi¢nich projektii, pak vétSinou plati, ze je vhodné&;jsi ta vari-
anta, kterd vykazuje vyssi VPP. Vétsinou také plati, ze pomoci VPP se dostaneme ke stej-

nym vysledktim jako v pfipadé¢ vyuziti ¢isté soucasné hodnoty.

ZjednoduSeny vzorec pro vypocet vnitiniho vynosového procenta dle Valacha a kol. (2010,

s. 117) je nésledujici:

N Pp——=K, )

M= (49)n

kde:

P, — penézni pfijmy v jednotlivych letech Zivotnosti projektu,
K — kapitalovy vydaj,

n — jednotliva léta Zivotnosti projektu,

N — doba Zivotnosti projektu,

1 — hledany trokovy koeficient.

NPV versus IRR

Podle Kaloudy (2009, s. 69) lze fict, Ze tyto dvé metody ndm poskytuji pro srovnatelné
projekty srovnatelné vysledky. Vypovidajici schopnost obou metod vSak neni stejna. Autor
dale uvadi, ze kritérium Cisté soucasné hodnoty ma vyssi vypovidajici schopnost nez me-

toda IRR.

I pies nedostatky vnitiniho vynosového procenta, posledni prizkumy ukazuji, Ze tato me-
toda spolu s metodou NPV zlistadva prominentni pti hodnoceni atraktivity investi¢nich pro-
jekt. Autor v prispévku predstavuje jednoduchy obecny postup, ktery ma odstranit ,,po-
tencionalni konflikt* mezi metodou NPV a IRR. Jedna se o obecny postup, jelikoz se ne-
zabyva pouze projekty riznych délek a velikosti, ale také se zabyva projekty s riznym

rizikem. Postup se sklada ze dvou kroki, pfi¢emz pokud jsou rizika projektu shodna, prvni
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krok se vylou¢i. Ve druhém kroku se provede modifikace NPV na jednom z penéznich
tokll tak, aby se tyto penézni toky rovnaly penéznim tokiim konkuren¢niho projektu ve

vSech jeho ¢asech (Ben-Horim a Kroll, ©2019).

Fotr a Soucek (2011, s. 88) povazuji za vyhodu NPV tzv. aditivnost a také to, ze vyjadiuje
ptispévek kazdého projektu k hodnoté firmy. Metoda je vhodna tedy pro spolecnosti, které
maji jako zakladni cil rist své hodnoty. Takovou informaci metoda IRR neposkytuje. Ne-
vyhodu NPV spatiuji autofi v obtizném stanoveni ,,spravné* velikosti diskontni sazby. Za
nevyhody IRR pak povazuji zejména nejednoznacnost u projekta stiidajicich vicekrat

znaménko a také nevhodnost pouziti u projektl, které se navzajem vylucuji.

Existuji rizné metody, které mohou byt vyuzity k feSeni nekonzistentnich hodnoceni IRR a
NPV. Ovsem rizné metody Upravy velikosti a piredpoklady pro miru reinvestic mohou
pfinést rozdilné hodnoceni témito dvéma metodami, uvadi autofi Robison, Barry a Myers

(©2019).

vvvvvv

metodu hodnoceni investice nez Cistd soucasna hodnota a to navzdory své vlastni uzitecné
porovnatelnosti s ndklady na kapital. Z tohoto diivodu autor zavadi tzv. ,,selektivni IRR,*

jakési navratove kritérium, které je konzistentni s NPV.

vvvvv

ke stfidani kladnych a zapornych hodnot penéznich toki, ziskdme vice hodnot IRR. Roz-
hoduje-li se o vzdjemné vylucitelnych projektech, mize se poradi vyhodnosti téchto pro-
jektd pii pouziti NPV a IRR liSit. A to z diivodu, Ze vnitini vynosové procento preferuje
relativni vynosnost na rozdil od NPV, ktera preferuje vynosnost absolutni.

[ 24

neZ stanoveni NPV. Za nedostatek této metody povazuji autofi to, Ze IRR daného projektu
muze nabyvat vice hodnot a to u projektd s nestandardnim tokem penéz. MUliZe se jednat
napiiklad o projekt, ktery je ukon€en s velkymi vydaji nebo béhem jeho doby Zivotnosti
dojde k nutnym vydajim. U takovych projekta to pak mize zplsobit ztizené rozhodovani o
jejich vyhodnosti a v tomto piipadé neni vhodné metodu IRR uzit. Autoti dale uvadi, zZe pii
posuzovani vyhodnosti jediného investi¢niho projektu poskytuje metoda NPV 1 IRR stejny
zaveér. Pokud vSak posuzujeme vice projektii a chceme stanovit jejich potfadi, miizou se
tyto dvé metody v hodnoceni rozchézet a to kvili odlisSnému pfedpokladu o mife prebytkil

nad vydaji.
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3.1.3 Diskontovana doba navratnosti (Payback Period)

»Doba navratnosti investi¢niho projektu je také velice tradi¢nim a ¢asto pouzivanym krité-
riem hodnoceni projektii. Obecné feceno je to doba, za kterou se projekt splati z penéznich
piijma, které projekt zajisti, zjednodusené ze svych ziski po zdanéni a odpisti. Cim je krat-
$i doba navratnosti, tim je projekt hodnocen pfiznivéji. Piijatelny projekt je tehdy, kdyz
vypocitand doba jeho ndvratnosti je mensi nez predem stanovend, kriterialni doba navrat-

nosti* (Valach a kol., 2010, s. 142).

Jako nedostatky metody doby nédvratnosti uvadi Scholleova (2017, s. 136 - 137) nasleduyji-
ci:
e zanedbani tokd, které investice po splaceni pfinese,
e subjektivitu pfi urCovani doby néavratnosti, kterd nerespektuje skutecnost, ze projek-
ty, jejichz efektivnost bude méfena pravé navratnosti, mohou mit rtiznou délku Zzi-

votnosti.

Diskontovana doba thrady tizce souvisi s ¢istou soucasnou hodnotou daného projektu.
Diskontovana doba splaceni poskytuje informaci o minimélni délce provozovani dan¢ho
projektu tak, aby byla jeho NPV kladnd. Nicméné diskontovana doba uthrady neodstrafiuje
vSechny nedostatky, proto je lepsi ptiklonit se k hodnoceni dle NPV, uvadi Fotr a Soucek
(2011, 5. 79).

3.1.4 Index rentability (Profitability Index — PI)

Tento index je definovan podilem soucasné hodnoty piijmil investicniho projektu a sou-
¢asné hodnoty vydajii investi¢niho projektu. Z hlediska vynosnosti je vhodné investovat do
téch investi¢nich projekti, u kterych bude index rentability vyssi nez jedna. Pokud se roz-
hodujeme mezi vice projekty, pak za nejvyhodnégjsi dle této metody vybereme takovy, kte-
ry ma nejvyssi index rentability vyssi nez jedna (Kuncova, Novotny, Stolin a kol., 2016, s.

158).

Scholleova (2017, s. 135) uvadi, ze se index rentability pocita jako pomér ptinost a poca-
teCnich kapitalovych vydaji:
n CF;

=1 AcCC)t PV
Pl = — 2 = — 3)



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 22

Autorka dale dodava, ze index ziskovosti umoziuje nejen vyhodnotit pfijatelné investice,
ale také srovnavat mezi sebou projekty s vyrazné odliSnou vysi investovanych prostredkd.

Z tohoto ditvodu jim proto byva doplinovano rozhodovani na bazi NPV.

3.2 Statické metody

»tatické metody se zamétuji predevsim na sledovani penéznich piinost z investice, pfi-
padné na jejich poméfrovani s pocateCnimi vydaji. Zcela opomijeji faktor rizika. Faktor
¢asu berou v tivahu pouze n¢které metody a jen omezujicim zptisobem. S jejich uzitim se
muzeme setkat u projektti s velmi kratkou dobou Zivotnosti a u vSech projektt ve fazi
predbézného vybéru, kde jsou velmi dobrym sitem pro vylouceni nevyhodnych investic*

(Scholleova, 2009, s. 50).
Mezi zakladni statické metody dle Scholleové (2012, s. 129) patfi:

a) celkovy prijem z investice

b) Ccisty prijem z investice

¢) primérny rocni prijem z investice
d) primeérny rocni procentni vynos
e) prumeérnd doba navratnosti

f) doba navratnosti nediskontovana

3.3 Metoda realnych opci

»Realné opce nepovazujeme za nahradu standardnich technik hodnoceni efektivnosti in-
vestic, ale za jejich vyznamnou podptirnou metodu. Redlna opce je potencidlni moznost
chovani spole¢nosti nebo managementu v oblasti investi¢niho a strategického rozhodovani.
Tyto alternativy nepfedstavuji zavazek, ale pravo spolecnosti realizovat vybranou redlnou
opci. U redlnych opci plati, ze nejistota a faktor Casu hodnotu projektu zvysuji, coz je
v pfimém rozporu s nepouZzivanéj$im nastrojem investi¢niho rozhodovani a to s ¢istou sou-
¢asnou hodnotou. Ani redlné opce vSak nejsou zcela idedlni. Existuji situace a stavy okoli,
kdy tato nova metoda postavend na opcni bazi dokdze mnohem lépe ohodnotit investi¢ni
projekt nez metody diskontovaného cash flow. Na druhou stranu jsou ale stavy, kdy je uzi-

vani realnych opci nesmysIné ¢i zbytecné,” uvadi Viktotik a Stehlik (2008).
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4 DISKONTNI SAZBA

Diskontni sazba je jednim z kliovych faktorti pro stanoveni kritérii ekonomické efektiv-
nosti investice, tvofenych Cistou soucasnou hodnotou a indexem rentability. Proto patii
k zdkladnim ulohdm investi¢niho rozhodovani stanoveni diskontni sazby projektu, uvadi

autoti Fotr a Soucek (2011, s. 117).

Diskontni sazba je mirou ndvratnosti neboli irokovou sazbou, ktera se pouziva napiiklad
ve vypoctech diskontovaného cash-flow. Nejcastéji se jedna o néklady kapitalu, ale mtze
jit 1 o jiné sazby. Diskontni sazbou miizou byt naklady kapitalu, pozadovand minimalni
mira navratnosti, celkovy podnikovy ROCE/ROI, mira névratnosti alternativni investi¢ni

ptilezitosti nebo také aktudlni ¢i o¢ekavana trzni urokova sazba (Febmat, ©2016-2019).

4.1 WACC

»Nejlepsim odhadem podnikové diskontni miry jsou tzv. vdzené ndklady na kapitél
(WACC), které stanovuji minimalni pozadovanou procentni vynosnost, kterd zabezpeci
uhradu ndkladt na kapital véfitelim (Groky z ciziho kapitalu), ale i odménu vlastnikiim

(pozadovanou vynosnost vlozeného kapitalu“ (Scholleova, 2009, s. 142).

Podle Brighama a Ehrhardta (2014, s. 387) ma kazda spolecnost svou cilovou kapitalovou
strukturu. Tato struktura je definovana jako smés dluhu, preferované akcie a kmenového

kapitalu, ktery minimalizuje vaZené primérné naklady na kapital (WACC).

Knépkova, Pavelkova, Remes a Steker (2017, s. 158) uvadi, ze WACC se urci jako vazeny

prumér nakladl VK a nékladl ciziho Uplatného kapitalu nasledovne:

WACC = Neg * S+ Ny + =, @)

kde:

WACC - véazena primérna hodnota naklada kapitalu,

CK — trzni hodnota tro¢eného ciziho kapitalu,

VK — trzni hodnota vlastniho kapitalu,

C — trZni hodnota celkového kapitalu (VK + Grocené cizi zdroje),

Nck — nédklady na cizi kapital: Nck = 1*(1-t), kde 1 — trokova sazba CZ, t — danova sazba
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Nvk — naklady na vlastni kapital (¢asto oznacovany jako re).

4.1.1 WACC pro malé a stiredni firmy

Model vypoétu pro malé a stfedni firmy vytvofilo Ministerstvo pramyslu a obchodu Ceské

republiky. Jedna se o tzv. ratingovy neboli stavebnicovy model uréeni WACC.
Dle tohoto modelu se WACC vypocita nasledovné:
WACC =17 + 114 + Tpop + Trs, &)
kde:
rr je bezrizikova vynosova mira,
LA je pfirdzka za malou velikost firmy,
rpop je piirazka za podnikatelské riziko,
1Fs je ptirazka za financni stabilitu.

Bezrizikovou urokovou miru lze dohledat naptiklad v databazi ¢asovych fad ARAD na

webu Ceské narodni banky.

Ptirazka za riziko, které souvisi s velikosti podniku, se vypocitd pomoci vySe uroceného

kapitalu. Plati nasledujici:

» pro C vétsi 3 mld. je to 0 %
» pro C mensi 100 mil. jeto 5 %
» pokud je 100 mld. < C > 3 mld. vyuziva se vzorce.

U pftirazky za podnikatelské riziko pak plati:

» ROA <0, pak se tato piirazka rovna 10 %

» ROA > (rq * C/A), pak je pfirazka rovna minimalni hodnot€ rpop v odvétvi)

Ptirdzka za finan¢ni stabilitu zohlediiuje béZznou likviditu spole¢nosti a odvétvi, ve kterém

podnik ptisobi. Pfi ur¢eni hodnoty rrs se vychazi z nasledujiciho:

» je-li BL spole¢nosti < 1, pak rrs = 10 %
» je-li BL spole¢nosti > BL odvétvi, res= 0 %
» je-li BL spole¢nosti > 1, ale < BL odvétvi, musi se rrs spocitat dle daného vzorce

(Scholleova, 2012, s. 71-72; Zikmund, ©2010-2011).
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4.1.2 WACC ariziko

,PI1 urceni struktury kapitalu v trznich hodnotach je mozné pouzit pro vypocet soucasnou
nebo cilovou strukturu kapitadlu. U soucasné struktury kapitalu je nutné zvazit jeji upravu
vzhledem k upravé aktiv. Pfi zatazeni aktiv financovanych leasingem nebo aktiv v ndjmu
vznikd na stran¢ pasiv zavazek,” dodavaji k této problematice Knapkova, Pavelkova, Re-

mes a Steker (2017, s. 158).

Za problém vyuziti WACC pii hodnoceni investic je povazovan jeho piedpoklad, ze inves-
tice nese stejné riziko jako celd firma. Jestlize je investice jinak rizikova, 1ze WACC pie-
pocitat n rizikoveé upraveny WACC. Dalsim problémovym piedpokladem pak je, ze zdroje
financovani podniku zlstanou zachovany — ¢ili ziistane zachovan pomér CK a VK. Toto
muze byt vSak vyfeSeno pouzitim meznich nékladii na kapitdl (MCC) ¢i vyhodnocenim

investice diky upravené ¢isté soucasné hodnoté (Febmat, ©2016-2019).

MCC zahrnuji nejen stavajici zdroje financovani, ale také zdroje financovani uvazované

investice. Pii vypoctu hodnoty MCC je nutné:

» prepocitat naklady na VK dle novych parametrt
» pouzit nové ucetni hodnoty VK, ktery je obsahuje jak pivodni, tak nové zdroje
» zahrnout do vzorce vysi novych dluhti véetné jejich naklada

(Febmat, ©2016-2019).

4.2 Naklady vlastniho kapitalu

Podle Fotra a Soucka (2011, s. 118) lze naklady VK chapat jako oportunitni naklady, pfi-
gemz tyto naklady VK zavisi obecné na riziku podnikatelské ¢innosti podniku. Cim je rizi-
ko spole¢nosti vyssi, tim jsou poZadovana vynosnost VK podniku a néklady tohoto kapita-

lu vy$s§i. Obecné 1ze poZzadovanou vynosnost (ndklady) VK podniku vyjadrit takto:
PV = ry+ RP, (6)
kde:
PV — pozadovana vynosnost (N) VK,
ro — vynosnost zcela nerizikové investice,

RP —rizikova prémie.
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4.2.1 Metody pro odhad nakladi vlastniho kapitilu

Obecné lze konstatovat, ze ndklady VK jsou pro podnik vyssi nez ndklady CK. Urceni na-
klad na VK je slozitéjs$i. Obecné lze naklady na VK urcit na bazi trznich pfistup nebo
metod a modell, které vychézeji z ucetnich dat. Mezi zédkladni metody, které se pouzivaji

pro odhad nakladu VK. patfi:

o model ocenovani kapitalovych aktiv— CAPM (Capital Asset Pricing Model),
e arbitrazni model ocenovani — APM (Arbitrage Pricing Model),
o dividendovy riistovy model,

e stavebnicové modely (DluhoSova, 2008, s. 110).
Model ocenovani kapitalovych aktiv — CAPM

Tento model je pfedstavitelem trzniho piistupu ke stanoveni ndkladli na VK. Jedna se o

jednofaktorovy model (DluhoSova a kol., 2010, s. 121).

Podle Damodarana (2011, s. 22) je CAPM intuitivni a jednoduché, ovSem vychazi z nerea-
listickych pfedpokladt. Vzhledem k této skutecnosti se vyvinuly dva modely jakozto alter-
nativy k metodé CAPM. Prvnim modelem obsahuje vice beta-verzi, které méfi riziko pfi-
dané investici do diverzifikovaného portfolia. Druhy model se zabyva charakteristikou

spole¢nosti, které dosahly v minulosti vysokych vynosi, které vyuzivaji jako miru rizika.
,Pro stanoveni nakladi na vlastni kapital r. je mozné pouzit naptiklad model CAPM, podle
néjz:

T,=1r+f * (rm - rf), (7
kde:
re — bezrizikova urokova mira trhu,
B — parametr rizika,
(rm — 1r) — poZadovana prémie za riziko trhu“ (Scholleova, 2009, s. 147).

Beta méfi prispévek akeii k riziku portfolia, které je dobie diverzifikované. Metoda CAPM
predpokladd, ze margindlni investoii dobfe diverzifikuji sva portfolia. Z tohoto divodu je

beta spravnym méfitkem piislusného rizika akcii (Brigham a Ehrhardt, 2014, s. 257).

Koeficient beta odrazi souvislost mezi hodnotou podniku a pohybem trhu. Z tohoto divodu

zahrnuje také zavislost na hospodaiskych cyklech. Tento koeficient fika, jakym smérem a
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s jakou intenzitou dojde pravdépodobné ke zméné¢ vynosnosti konkrétni akcie pii pohybu

trhu o jedno procento, dodava Scholleova (2009, s. 148).
Arbitrazni model ocefiovani - APM

Jedna se o alternativni model ocenovani aktiv. Radi se mezi vicefaktorové modely, jelikoz
se bere v tivahu vice rizikovych faktord, které mohou byt makroekonomické, tak mikroe-

konomické povahy (Dluhosova a kol., 2010, s. 122).
Dividendovy model

Pro ocenlovani akcii se pouziva dividendovy model, kdy trzni cena akcie je dana sou¢asnou
hodnotou budoucich dividend z dané akcie v jednotlivych letech (Dluhosova a kol., 2010,
s. 122).

Stavebnicové modely

Dle Scholleové (2009, s. 152) byla vytvofena fada tzv. stavebnicovych model vzhledem
k potfebam a pozadavkim predev§im malych a stfednich firem, pro které bylo urCovani
naklad na VK pomoci metody CAPM slozité. Zakladem stavebnicovych modelt je jako
vychozi pozadovand trokova mira bezrizikova mira, kterd se dale upravuje o piipadné pii-

razky za riziko a to podle Grovné ¢innosti podniku.

DluhoSova a kol. (2010, s. 123) uvadi nasledujici stavebnicovy model, ktery vyuziva Mi-

nisterstvo primyslu a obchodu a ktery je neustale vyvijen:
WACCy = R{ = Rp + Rpodanikateiské T Rrinstab + Ripas (8)
kde:
Rr— bezrizikova urokova mira,
Rpodnikatelske — r1zikova pfirdzka za obchodni podnikatelské riziko,
Riinstab — rizikova piirazka za riziko vyplyvajici z financ¢ni stability
Rra —rizikova ptirdzka za velikost podniku.

Autofi Brigham a Ehrhardt (2014, str. 590 — 591) uvadi, Ze hodnota operaci daného podni-
ku je soucasnd hodnota o¢ekavanych budoucich volnych penéznich tok, které jsou dis-
kontovany podle primérnych ndklada na kapitdl. WACC zavisi na poméru dluht a béz-

nych akcii, na ndkladech dluhu, nédkladech akcie a sazb€ dané z piijma pravnickych osob.
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4.3 Naklady ciziho kapitalu

,Cena pozadovana za poskytnuti kapitalu (irok) je zavisla na riziku, jez vétitel podstupuje.
Vyse troku za cizi kapital obvykle zavisi na makroekonomické situaci, na mife soucasné-
ho zadluzeni, na o¢ekavané vynosnosti spolecnosti, na dobé&, po kterou je kapital v podniku

vazan a na ptipadnych zastavach* (Scholleova, 2009, s. 142 — 143).

Fotr a Soucek (2011, s. 120) uvadi, Ze stanoveni nakladii na CK je jednodussi nez stanove-
ni naklad na vlastni kapital. Naklady vSech tvért a pujcéek predstavuje jejich urokova
sazba. Pokud spolecnost vyuziva vice cizich zpoplatnénych zdroji financovani, tak se na-
klady na CZ stanovi jako vazeny aritmeticky primér nakladi jednotlivych slozek tohoto
kapitalu, kde vahy ptedstavuji podily téchto sloZek na celkové vysi ciziho zpoplatnéného

kapitalu.

Pro odhad nakladii CK budouciho dluhu Ize vyuzit model, jenz vychazi z bezrizikové uro-

kové miry a dle rizikovosti spolecnosti se k ni pricita urcita rizikova ptirazka, tedy:

Tqg = 15+ 1y, 9
kde:
rr — bezrizikova urokova mira,

1p — rizikova ptirdzka (Scholleova, 2009, s. 143).

4.3.1 Bezrizikova urokova mira

Scholleova (2009, s. 143) uvadi, ze tato mira ovliviluje jednak naklady na CK, ale také

bude ovliviiovat ndklady VK. Pro kalkulaci s bezrizikovou trokovou mirou lze brat jako

zdroje napriklad:

e hodnoty PRIBOR (trokova mira mezibankovnich vyptjéek v CR).
¢ hodnoty tirokové miry dlouhodobych statnich dluhopisi.

4.3.2 Rizikova prirazka

Rizikovou pfirazku je vhodné odhadnout pomoci ratingu (ur€eni rizikové tiidy). Pokud
podnik nema pfifazeny rating specidlni ratingovou agenturou, lze vyuzit zjednoduseného
ptfistupu, kdy se rating omezi na vypocet jediného ukazatele a to turokového kryti

(EBIT/uroky), doplituje k této problematice Scholleova (2009, s. 143 — 144).
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5 ZDROJE FINANCOVANI INVESTIC

Kazdy podnik, maly ¢i velky, si voli mezi dvéma zakladnimi moznostmi financovani svych
investic, piipadné jejich kombinaci. Bud’ pouzije vlastni kapital v ptipad¢, Ze se ji podafilo
néjaky nashromazdit, nebo vyuzije moznost si finan¢ni zdroje vypujcit — €ili pouzit cizi
kapital. Organizace by si méla zvolit takovou moznost financovani, ktera pro ni bude zna-
menat nizs§i ndklady financovani. Lze obecné konstatovat, Ze cizi kapital je do urcité¢ miry
zadluzeni levnéjsi, nez kapital vlastni. OvSem samoziejmé zalezi na konkrétnich podmin-

kach firmy a situaci na finan¢nim trhu (ManagementMania, ©2011-2016).

»Zdroje financovani projektu jsou dilezité pro vyhodnoceni efektivnosti investic. Struktura

financovani projektu by méla byt navrzena tak, aby byla zajiSténa stabilita financovani

cv w7

blematice Dluhosova a kol. (2010, s. 134) a dale doplnuje, ze ,,pokud jsou zdrojem finan-

covani investic pouze interni zdroje, hovofime o tzv. samofinancovani.

Autofi Fotr a Soucek (2011, s. 45) uvadi, Ze zdroje financovani kapitalu projektu lze tfidit
dle vice hledisek, pticemz za nejdilezitéj$i povazuji ndsledujici ¢lenéni:

a) podle mista

e interni

e externi zdroje

b) podle viastnictvi zdroju

e vlastni kapital

e cizi kapital

5.1 Interni a externi zdroje

5.1.1 Interni zdroje

Interni zdroje financovani vznikaji v souvislosti s vyrobni ¢innosti podniku a fadime sem
nerozdéleny zisk, odpisy, zménu stavu ¢istého pracovniho kapitalu - zasob, pohledavek a

zévazki (DluhoSova a kol., 2010, s. 135).

Fotr a Soucek (2011, s. 47) dale k internim zdrojim fadi také zékladni kapital, navySeni

zakladniho kapitalu, ostatni vlastni zdroj (kapitdlové fondy), ale také casti, subvence a

dary.
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Autor Fotr (1999, s. 29) zminuje také rezervy, které svym zpiisobem mohou byt zdroji fi-
nancovani. Rezervy, které jsou upraveny zakonem, jsou danové uznatelné. Naopak danove
neuznatelné rezervy jsou tvotreny z nakladii, zvysuji je a tim snizuji hospodaisky vysledek
podniku. Lze je tedy oznacit za castky, které jsou zadrzené na budouci vydaje, které pod-

nik hodla v budoucnu vynalozit.

5.1.2 Externi zdroje

U nové¢ vznikajicich firem je mozné pouzit k financovani projektii pouze externi financo-
vani, mezi n¢z autoii Fotr a Soucek (2011, s. 46) tadi naptiklad vklady vlastnikii spolec-
nosti a jejich navySovani, dlouhodobé (dodavatelské ¢i bankovni) uvéry, kratkodobé ban-
kovni uvéry, subvence a dary (napt. ze statniho rozpoctu ¢i ze specializovanych fondu),
ucasti a rizikovy kapital (vétSinou se jednd o kombinaci navySeni zakladniho kapitalu a

dlouhodobého uvéru).

5.2 Vlastni a cizi kapital

Financovat investice pomoci vlastniho kapitalu je vhodné vyuZzit tehdy, pokud je VK
k dispozici v dostatecném mnozstvi. Dale pokud bude mit investice dostateCnou ocekava-
nou vynosnost k tomu, aby pokryla ndklady na VK. Nicmén¢ takovéto podminky nebyvaji
vetSinou soucasné splnény, tudiz se pristupuje k vyuzivani levnéjsSiho CK nebo alespon ke

smiSenému financovani, dodéva k této problematice Scholleova (2012, s. 142).

5.2.1 Vlastni kapital
Scholleova (2012, s. 142) déli zdroje vlastniho kapitalu do dvou vétsich skupin:

a) interni zdroje — ty, které vznikly v podniku z jeho ptredeslé ¢innosti
b) externi zdroje
Autorka DluhoSova a kol. (2010, s. 134) uvadi, ze mezi interni zdroje patii nerozdéleny

zisk, odpisy a zmény v oblasti ¢istého pracovniho kapitadlu. Do externich zdroji pak tadi

vklady vlastnikil, dotace a dary.

5.2.2 Cizi kapital

Cizi zdroje Ize chapat jako vSechny zdroje, které nejsou vlastnimi zdroji. Za cizi zdroje lze

povazovat takové prostiedky, které byly podniku zaptjceny a které bude muset diive ¢i
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pozd¢ji vratit. Financovani cizim kapitalem/dluhem je mozné charakterizovat jako substi-
tuci vlastniho kapitalu kapitalem cizim s dodateénymi naklady — troky (Fotr, Soucek,

2011, s. 49).

Podle Scholleové (2009, s. 185) se k cizim zdrojim kapitalu fadi piedevSim uvéry (ob-
chodni & bankovni), ale také napiiklad emise dluhopisti. Urok je cenou za pouZivani ciziho
kapitalu. Tim, Ze jsou zahrnuty Groky placené za cizi kapital do nakladd, dochazi ke snizo-
vani danového zakladu a tim 1 ke snizovani vyse placenych dani. Pisobenim danového
Stitu dale dochazi ke zlevilovani ciziho kapitalu (nadto ze je levnéjsi, protoze nese mensi
riziko), a z tohoto diivodu byva i CK levnéjsi nez vlastni. ZvySovani podilu CK na finan-
covani vede ke zvyseni ekonomické efektivnosti, nicméné také se mize stat pficinou sni-

zovani finanéni stability daného podniku.

Podle Fotra a Soucka (2011, s. 49) ma podnik nésledujici moznosti financovani z cizich
zdroju:
e Bankovni uvery — jedna se o kratkodobé ¢i dlouhodobé uvéry od bankovnich insti-
tuci
e Obligace — podnik emituje tento dluhovy cenny papir za u¢elem ziskani finan¢niho
zdroje od véftitele (investora)
e Firemni financovani — jedna se o investi¢ni Gvér, ktery mize mit podobu bankov-
niho ¢i dodavatelského uvéru (pfi poskytovani dlouhodobého majetku)

e Projektové financovani — prostfedky na financovani daného projektu jsou ziskany

investorem cilené v souvislosti s danym projektem
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6 RIZIKA SPOJENA S INVESTICNI CINNOSTI

Vzhledem k existenci rizika a nejistoty nezaruci ani kvalitni pfiprava a realizace projektt
dosazeni nejlepSich ocekavanych vysledki daného projektu. Nejistota a riziko totiz pied-
stavuji treti klicovy faktor, ktery ovliviiuje budouci vysledky podniku, uvadi autofi Hnilica
a Fotr (2009, s. 12) a dodavaji, ze z tohoto divodu je podstatné zvazovat tyto faktory a

integrovat je do pfipravy, hodnoceni a rozhodovani o projektech.

»Zakladnim cilem managementu rizika projektd je zvysit pravdépodobnost jejich uspés-
nosti a minimalizovat nebezpec¢i takového jejich netspéchu (vEetné odmitnuti pfili§ riziko-
vého projektu), ktery by mohl ohrozit finan¢ni stabilitu firmy a vést az k jejimu upadku*

(Fotr, Soucek, 2011, s. 149).

6.1 Klasifikace rizika

Autor Valach a kol. (2010, s. 171) popisuje n¢kolik forem rizika, mezi néz naptiklad patfi:

¢ Finanéni riziko, které vyplyva z pouzivani riznych druht kapitélu, jehoz naklady
na pofizeni lze povazovat za relativné fixni v poméru k dosahovanym vysledkiim
hospodaieni.

¢ Riziko investi¢niho projektu — jedna se o nebezpeci, kapitalové vydaje a penézni
ptijmy, které budou dosazeny z projektu, se budou lisit od téch ptivodné piedpokla-
danych.

e Podnikatelské riziko je takové riziko, které dosazené podnikatelské vysledky se

budou odchylovat od predpokladanych vysledki.

Hnilica a Fotr (2009, s. 17) déale zminuji riziko ve fazi pripravy a realizace projektu.
V tomto piipadé se jednd o vSechny druhy rizika, kterd mizou ohrozit splnéni terminu do-
konceni projektu, dodrZeni rozpoctu a kvalitu projektu. VSechny rizikové faktory ovliviiu-
jici hospodaiské vysledky fungovani projektu pak predstavuji rizika ve fazi provozu (napf.

rust cen materialu, surovin, energie ¢i pokles poptavky apod.).

Autofi dale rozliSuji riziko: podnikatelske, systematické a nesystematické, makroekono-
mické a mikroekonomicke, ovlivnitelné a neovlivnitelné, primarni a sekunddarni, technicko-
technologické, vyrobni, ekonomické, trzni, financni, kreditni, legislativni, politické, envi-
romentdalni, riziko spojené s lidskym cinitelem, informacni a riziko z hlediska zasahu vyssi

moci (pozary, zemétireseni, povodné apod.).
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6.2 Vymezeni (méreni) rizika

Zakladem je stanoveni Ciselnych charakteristik rizika. Toto stanoveni vyzaduje kvantita-
tivni charakter veli¢iny (kritéria), vzhledem ke kterému se dané riziko urcuje, a dale zna-
lost jeho rozd¢€leni pravdépodobnosti. V opa¢ném piipad€ neni ¢iselné méfeni rizika moz-
né, ale je mozné uplatnit urcité kvalitativni verbalni charakteristiky, uvadi autofi Hnilica a

Fotr (2009, s. 19).

6.2.1 Kvantitativni charakter rizika

Riziko, které je kvantitativné stanové lze ,,vycislit.” Lze naptiklad tedy vyjadfit budouci
trzni hodnotu vyrobku nebo naplanovat vysi zisku na nasledujici rok. Tento zplsob vyza-
duje jednak znalost statistickych metod, ale také mnozstvi obtizné¢ dosazitelnych relevant-

nich dat (Hnilica a Fotr, 2009, s. 20 - 23).

6.2.2 Kvalitativni charakter rizika

V ptipadé, Ze nemame vhodna data z minulych let a tudiz nejsme schopni predikovat, lze
vyuzit k popisu rizika verbdlnich ¢ili kvalitativnich charakteristik. Je mozné vyuzit napfi-
klad ¢iselné stupnice, s jejiz pomoci vyjadiime ocekavanou pravdépodobnost vyskytu da-

ného rizika nebo jeho zavaznost.

Kvalitativni charakteristiky s sebou nesou nevyhodu nemoznosti oddéleni méteni rizika od
jeho hodnoceni. Pfi déleni druht rizik, mize mit totiz zasadni vahu subjektivni dojem pra-
covnika, ktery za tuto ¢innost zodpovida, nebo také osobni ndzor kazdého manazera (Hni-

lica a Fotr, 2009, s. 19 — 26).

6.3 Hodnoceni investi¢niho rizika

Kvalita identifikace rizik a hodnoceni jejich vyznamnosti je dilezitym pifedpokladem tcin-
nosti nejen dalSich fazi analyzy rizika, ale soucasné celého podnikového managementu,
jenz se samotnym rizikem zabyva. Stanoveni velikosti podnikového nebo projektového
rizika a opatieni, ktera jsou pfijata na jeho sniZeni, nemohou vést ke splnéni cili ma-
nagementu rizika za pfedpokladu, Ze jsme se orientovali na nespravna rizika, chybné jsme
hodnotili vyznam ur€itych rizik, anebo jsme opomnéli nékterd zavazna rizika (Hnilica a

Fotr, 2009, s. 53 — 54).
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6.3.1 Analyza rizika investi¢niho projektu

Valach a kol. (2010, s. 181 — 182) rozumi analyzou rizika urcity systematicky postup prace

s rizikem v souvislosti s investovanim. Analyza podle autoru zahrnuje nasledujici ¢asti:

1) Urceni kritickych faktoru rizika investicniho projektu: Dochézi k vybéru faktord,
které determinuji cely investi¢ni projekt.

2) Stanoveni bodu zvratu (vyrovnani) projektu: Jde o vymezeni kritické vyse urcité
veli¢iny (objemu, produkce, ceny apod.), od které se projekt stava nevyhodnym.

3) Kvantifikace rizika pomoci riiznych statistickych metod

4) Priprava a realizace riuznych zpiisobii sniZeni rizika

5) Priprava planii korekcnich opatieni pro budoucnost (pro kritickeé situace)

6.3.2 Postoje k riziku

Vysledek analyzy rizika poskytne podklady pro posouzeni skutecnosti, zda je investi¢ni
riziko pro dany podnik pfijatelné nebo nepfijatelné. Ptijatelnost rizika ovliviiuje napiiklad
rizikova kapacita firmy a velikost rizika, kterou je podnik ochoten tolerovat. Rizikova ka-
pacita je obvykle vyjadfovéana jako nejvyssi mozné finan¢ni ztrata, kterou je podnik scho-
pen ustat. Jeji vySe zavisi na velikosti kapitalu podniku, jeho struktufe a schopnosti ziskat

dalsi zdroje financovani (Hnilica a Fotr, 2009, s. 84).

Valach a kol. (2010, s. 176) popisuji postoj €ili vztah podnikatele nebo manazera k riziku.

Rozlisuji nasledujici tyty postoju:

e Averze (nechut’) k riziku — v tomto pfipad¢ se podnikatel snazi vyhybat riskant-
néjSim akciim a zaméfuje se spiSe na takové akce a projekty, které jsou bezriziko-
vé, pfipadné jen s malym rizikem.

e Sklon Kk riziku — podnikatel vyhledava spiSe riskantng;si projekty s nadéji, ze do-
sahne vysSich efektli. Na druhou stranu vSak oc¢ekava vyssi nebezpeci Spatnych vy-

sledku.

6.3.3 Hodnoceni rizika

Podle autora Polacha (2012, s. 105 — 106) Ize vlastni hodnoceni investi¢nich projektl po-

vazovat za proces, ve kterém hraji roli zejména nasledujici faktory:
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e Hodnotitel (subjekt) — Timto je mySlena osoba (napf. podnikatel ¢i manazer), ktera
hodnoti projekt. Postoj a subjektivni ndzor této osoby ovlivni vysledky hodnoceni
efektivnosti investice.

e Prostredi — Jedna se o okoli investice, ve kterém samotné hodnoceni probiha. Za
nejblizsi okoli je povazovana ,,matetska* spole¢nost, jenz mé v planu realizaci pro-
jektu. S timto faktorem také ale souvisi naptiklad politicka ¢i ekonomicka situace
v zemich, ve kterych podnik provozuje své podnikéni.

e Projekt — Jedna se o samotny predmét hodnoceni, tedy o samotnou pofizovanou in-
vestici. Informace o rizikovosti investicniho projektu mohou byt dostupné vice ¢i
méng, z tohoto diivodu je u riznych projektt rizné slozité odhadnout presné dané

riziko.

Autofi Hnilica a Fotr (2009, s. 84) a také autor Polach (2012, s. 105 — 107) uvadi, Ze v pra-
xi probiha hodnoceni ¢asto bez explicitniho respektovani rizika. Pracovnici, ktefi jsou zod-
povédni za dany projekt, neberou v uvahu faktor rizika a hodnoceni investice probiha ja-

koby za jistoty, pomoci odhadl a povrchniho slovniho vyjadieni kvalitativnich veli€in rizi-

ka.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 36

7 SHRNUTI TEORETICKE CASTI

V predeslé teoretické ¢asti prace bylo na zéklad¢ literarni reSerSe shrnuto to nejpodstatnéjsi

k tématu diplomové prace. Za stézejni povazuji dvé kapitoly a to kapitolu 3 a kapitolu 4.

Kapitola 3 nabizi ptehled o metodach hodnoceni efektivnosti investice. Tato kapitola je
roz¢lenéna na statické a dynamické metody hodnoceni investice a ¢ast kapitoly je také vé-

novana nov¢js$i metodé hodnoceni investic a to metodé realnych opci.

Lze konstatovat, ze za zaklad pro hodnoceni investic lze povazovat dynamické metody, o
kterych lze fici, Ze maji vétsi vypovidajici schopnost. Vzhledem k informacim, které mi
poskytla odborna literatura, se osobn¢ vice ptiklanim k vyuziti metody Cisté soucasné hod-
noty, jelikoz v sob& nese méné nedostatkli nez dalsi hojné vyuZzivana metoda vnitiniho vy-
nosového procenta. Metoda NPV zohlediiuje faktor ¢asu a faktor rizika a jejim vysledkem
je absolutni vySe pfinosu investice pro dany podnik. Jako doplitkovou metodu k NPV je

vhodné brat v ivahu metodu indexu rentability.

Statické metody, 1 pfesto, Ze nerespektuji faktor ¢asu, budou v préci taktéz nastinény, ale
pfi hodnoceni investice bude hrat spiSe dopliikovou roli. Metoda realnych opci nebude
v této diplomové praci vyuzita vzhledem k i tak objemnému mnozstvi informaci. Domni-

vam se, Ze tato metoda je vhodnéjsi spiSe pro vEétsi spolecnosti a zkuSené manazery.

Kapitola 4 je vénovéna diskontni sazbé, jejiZ stanoveni je velmi dalezité pro zhodnoceni
dané investice dynamickymi metodami. Tato kapitola ma byt jakymsi ndvodem pro stano-

veni WACC, které vhodné podchycuji rizika a poskytuji srovnani mezi spolecnostmi.
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II. PRAKTICKA CAST
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8 PREDSTAVENI VYBRANE SPOLECNOSTI

V této kapitole je strucné charakterizovana vybrand spoleCnost. Na zékladé dohody
s jednateli spolec¢nosti, bude pro ucely této diplomové prace, vyuzivim smysleny nazev

spole¢nosti, a to Autodoprava s.r.0.

8.1 O spolec¢nosti

Hlavnim pfedmétem podnikani spolecnosti je mezinarodni kamionova doprava. Vykopové
klasifikace CZ-NACE spada spolecnost do odvétvi 49 — Pozemni a potrubni doprava (blize
pak - 49.4 Silni¢ni nékladni doprava a stéhovaci sluzby, respektive do jejiho pododdilu
49.41 Silni¢ni nakladni doprava)

Kofeny soucasného podniku sahaji do roku 1992, kdy zacal pan majitel (v soucasnosti je-
den z jednatelll) podnikat jako fyzickd osoba v oblasti autodopravy. V tomto roce byl za-
koupen prvni nékladni automobil. Z poc¢atku podnikani FO se zejména rozvézely boty od
firmy Treso po celé Ceské a Slovenské republice. S postupnym rozsifovanim vozového
parku a soucasné také se zvySovanim nabidky prace od vice obchodnich partnerd, se zacalo

ruzné zboZzi rozvazet de facto po celé Evropé.

V roce 2003 byla postavena nova provozovna firmy, jejiz soucasti je velkd mechanicka
dilna, administrativni prostory a soucasti objektu je také parkovisté pro nadkladni automobi-
ly vCetné vlastni nddrze na palivo (ta byla zbudovana v roce 2011 v ramci finan¢nich
uspor). Podkrovi objektu a ¢ast budovy slouZzi k prongjmu. Je zde n¢kolik mensich byto-

vych jednotek uréenych jak pro rekreacni ubytovani, tak pro dlouhodobéjsi pronajem.

V roce 2005 doslo ke zméné€ pravni formy na spolecnosti s ru¢enym omezenym. Spolecnici
byli v této dobé dva a to pan majitel a jeho manZzelka, pticemz kazdy z nich vlastnil
50% podil na spole¢nosti. Autodoprava s.r.o. od svého vzniku vykazuje kazdoro¢né zisk,

vyjimkou byl jen rok 2009.

V roce 2015 vstoupil do spolecnosti novy spole¢nik — jednatel, a to syn zakladatele firmy.
Podily byly upraveny na 50 % pro syna majitele, po 25 % podilu pak ziskal zakladatel spo-
le¢nosti a stejné tak jeho manzelka. S touto skutecnosti doslo také k ucetnimu déleni na
podnikova strediska, kdy ,,Stfedisko 1 nalezi zakladateli a jeho manzelce a ,,Stfedisko 2*

spada pod nového spole¢nika a zaobira se sluzbami v oblasti kamionové dopravy a spedi-
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ce, ,,Stfedisko 2 se taktéz zaobird sluzbami v oblasti kamionové dopravy, ale soucasné

také sluzbami v oblasti pronajmu jiz zminénych bytovych jednotek.

V soucasnosti spole¢nost zaméstnava 22 zaméstnancli. Firma ma dva dispecery (jednim
z nich je novy jednatel), jednu pani na uklid administrativnich a ubytovacich prostor 17
fidict kamionti. Od roku 1992 spolupracuje externé s jednou ucetni. Jednatelé se snazi

pravidelné obnovovat ¢i rozsifovat svilj vozovy park.

V pribéhu své existence se spolecnost musela vyporadat také s nepiijemnymi udalostmi,
kterymi byly autonehody nékladnich automobilii, poSkozeni pfevazeného zbozi ¢i mensi
pozar v objektu provozovny. Nastésti se vSechny tyto udalosti obeSly bez veétsi uymy

na zdravi zi¢astnénych zaméstnancti.

V soucasnosti se spolecnost vénuje nejen mezindrodni a vnitrostatni kamionové doprave,
kterou provozuje diky vlastnim kamiontim, ale také poskytuje speditérské sluzby. Za dobu
své existence uzaviela obchodni vztahy s nékolika obchodnimi partnery, mezi néz patii

také znamé firmy naseho regionu.

8.2 Uéetnictvi

Autodoprava s.r.0. vede ucCetnictvi, které pro spolecnost od jejiho po¢atku zpracovava jed-

na ucetni a to po celou dobu extern¢. Ucetnictvi je vedeno na zakladé ucetni osnovy, ktera

je sestavena dle potieb spolecnosti.

Vzhledem k oblasti podnikdni disponuje spole¢nost mnoha poloZzkami dlouhodobého
hmotného majetku, mezi které patii zejména nakladni 1 osobni automobily, navésy, nadrz
na naftu a budova provozovny. Kazdému dlouhodobému majetku je ptidélena inventarni
karta. Spole¢nost preferuje zrychleny zptsob odepisovani majetku, pfi¢emz ucetni odpisy

se rovnaji daovym.
Do polozky zasob vstupuje zejména ziistatek nafty ve vlastni nadrzi na PHM.
Ugetni uzavérka je schvalovana externim auditorem a to k datu 30.6 daného roku.

(vlastni zpracovani na zakladé informaci poskytnutych jednateli a uicetni spolecnosti)

8.3 SWOT analyza

SWOT analyza se zamétuje na silné a slabé stranky z hlediska vnitiniho prostfedi firmy a

dale na hrozby a pfilezitosti zhlediska wvné&jSiho prosttedni spolecnosti. Spolu
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s odpovédnymi pracovniky firmy byla vytvotena tato SWOT analyza spole¢nosti Autodo-

prava s.r.o.
Silné stranky

e Dlouhodobé ptlisobeni na trhu

e Dlouhodobé¢ zkuSenosti v oboru

e Rodinna tradice

e Vlastni zdzemi

e Snaha o inovace (zakladni prosttedky, postupy ...)
e Poskytovani spedi¢nich sluzeb

e Vysoké procento stalych obchodnich partnerti
Slabé stranky

e Nizka zastupitelnost fidicich pracovnikii
e Urc¢itd mira chaoti¢nosti v rozdé€leni prace vedoucich pracovniki
e Chybéjici webové stranky
e Reklama
PrileZitosti
e Rozsifovani portfolia obchodnich partnerti
e Rozsifeni Uzemi preprav
e Dotacni programy
Hrozby
e ZvySovani cen nafty
e ZvySovani cen mytného
e Zmény ménovych kurzl

e Nedostatek fidi¢u
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9 FINANCNI ANALYZA SPOLECNOSTI

Finan¢ni analyza vybrané¢ho podniku byla provedena za obdobi péti let, tedy zahrnuje ob-
dobi od roku 2013 po rok 2017. Vzhledem k tomu, Ze spole¢nost vyuziva sluzeb daiiového
poradce a auditora, uzavira svoje ucetni obdobi k datu 30. 6. daného roku. Z tohoto diivodu

nebylo mozné pro ucely diplomové prace analyzovat rok 2018.

Spolecnost od tijna 2016 eviduje leasing. V letech 2016 a 2017 je tedy rozvaha spolecnosti
upravena o aktivaci leasingu, ktera se projevila ve vysi celkovych aktiv (vysi DLM), déle

pak v polozkach dlouhodobych a kratkodobych cizich zdrojt.

Do vykazu zisku a ztraty pak byly aktivovany odpisy a nakladové uroky a vylouc¢en naklad
za najem. Vzhledem k tomu, Ze celkovd zména v ndkladech souvisejici s leasingem byla
procentudlné zanedbatelna, vertikalni a horizontalni analyza VZZ neni o tyto nepatrné roz-

dily upravena.

9.1 Absolutni ukazatele

Tato kapitola poskytuje informace, které vzesly z vertikélni a horizontalni analyzy ucetnich
vykazl spole¢nosti a odvétvi. Vzhledem k rozsahlému tabulkovému zpracovani tohoto
typu analyzy, se jednotlivé tabulky s procentnim vyjadfenim nachdzi v ptiloze diplomové

prace.

9.1.1 Vertikalni analyza rozvahy spole¢nosti a odvétvi

Jednotlivé rozvahové polozky spolecnosti Autodoprava s.r.o. i vybrané polozky rozvahy

v odvétvi jsou analyzovany vzhledem k vysi aktiv, které tak tvoti 100 %.

Na celkové hodnot€ aktiv spole¢nosti se nejvice podili obézna aktiva a to v priméru téméer
70 %. PficemZ nejvy$$i hodnotu obéZnych aktiv zaznamenala spolecnost v roce 2013,
v nésledujicim roce doslo k poklesu, poté k meziro¢nimu kolisdni této polozky. Nejvétsi
podil na vysi obézného majetku spole¢nosti nesou kratkodobé pohledavky. I tato polozka
mezirocn¢ stiidave klesa a roste, nicméné za pozitivni povazuji snizeni v poslednim sledo-
vaném roce. VySe dlouhodobého majetku spolecnosti se pohybuje v kazdém ze sledova-
nych let kolem 30 %. Lze konstatovat, Ze majetkova struktura v odvétvi je jind. Na celkové
hodnot¢ aktiv odvétvi se nejvice podili dlouhodoby majetek a to kazdoro¢né vice jak 80 %.
A naopak podil obézného majetku je ve sledovanych letech na urovni cca 14 %, ptfi¢emz

pohledavky v odvétvi se na hodnoté aktiv podili pouze cca 6 %. Domnivam se, Ze tato de
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facto opacna majetkova struktura mize byt zpiisobena vétsi odepsanosti dlouhodobého
majetku spoleCnosti. Z analyzy dle mého také vyplyva, ze vyse hodnoty pohledavek spo-
le¢nosti na celkovych aktivech se neptiznivé projevi v ukazateli doby obratu pohledavek.
Je také zfejmé, ze spolecnosti zadrzuje veétsi mnozstvi kratkodobého finanéniho majetku a

pen¢z oproti odvétvi a to zhruba trojnasobné.

Situace ve finan¢ni struktufe sledované spolecnosti a odvétvi jiz neni tak rozdilna. Lze
konstatovat, ze podil vlastniho kapitalu spolecnosti 1 odvétvi se nijak vyznamné nelisi.
Nicméné je patrné, ze podil zakladniho kapitalu na celkovych aktivech odvétvi je témer
dvacetinasobné vétsi oproti hodnoté zakladniho kapitalu sledované spolecnosti, kde tato
dafeni bézného ucetniho obdobi, kde spolecnost vykazuje vice nez pétinasobnou hodnotu
oproti odvétvi. Sledovana spolecnost tedy pravdépodobné vykazuje vyssi vysledky hospo-
dafeni, ovSem na druhou stranu je evidentni, ze je nerozdéluje do fondd, jak tomu je prav-
dépodobné u podnikil v odvétvi, kde polozka nerozdéleného zisku a ostatnich fonda tvori
pétinu hodnoty aktiv. Podil hodnoty cizich zdroji na celkovych aktivech vykazuje spolec-
nosti 1 odvétvi viceméné obdobné a to cca kolem 40 %. Zatimco vSak podniky v odvétvi se
soustfedi spiSe na dlouhodobé zavazky, Autodoprava s.r.o. vykazuje vyssi pomér kratko-

dobych zavazkti vzhledem k celkovym aktivim.

9.1.2 Horizontalni analyza rozvahy spole¢nosti a odvétvi

Na prvni pohled je patrné, Ze hodnota celkovych aktiv spole¢nosti zaznamenava meziro¢né
daleko vétsi procentni nartsty, nez je tomu u podnikll v odvétvi, u kterych mezi roky 2013
a 2015 dochazelo ke snizovani této hodnoty. Nicméné v odvétvi dochazi mezirocné vi-
ceméné k podobné zméné dlouhodobého majetku, spolenost u této polozky vykazuje be-

hem sledovanych let pomérné velké vykyvy.

Polozka obéznych aktiv spole¢nosti vykazuje oproti odvétvi opét vyssi procentualni rozdi-
ly a meziro¢né zde dochazi k vétSim procentnim rozdilim. I kdyz mezi roky 2016 a 2017
doslo v odvétvi k vét§imu narlstu pohledavek, domnivam se, Ze vzhledem k pfedchozim
rokim, podniky v odvétvi 1épe vymahaji své pohledavky nezZ sledovana spolecnost. OvSem
prave mezi roky 2016 a 2017 je nartst pohledavek pouze o necelé 2 %, coz je povazuji za
pozitivni vzhledem k pfedeslym rokiim. Zatimco béhem let 2013 - 2015 let doSlo ve spo-
le¢nosti 1 odvétvi k viceméné podobné mezirocni zméné¢ KFM a penéZznich prostiedk,

opacna situace nastala mezi lety 2015 — 2017. Autodoprava s.r.o. béhem téchto let zazna-
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menala pomérné velky procentualni narist této polozky, podniky v odvétvi tento rlst ra-

pidné snizily oproti pfedchozim roktm.

Zatimco podniky v odvétvi vykazuji v polozce vlastniho kapitalu mezi roky 2014/2015
pokles o téméi polovinu hodnoty, spolecnost v tomto roce naopak zaznamenala nejvyssi
narust této polozky, coz dle mého souvisi s obrovskym meziro¢nim nartistem polozky vy-
sledku hospodateni BO spolecnosti. Pokles VH BO o bezmala 51 % mezi lety 2013 a 2014
u spolecnosti je zifejme ovlivnén velkymi odpisy v tomto roce a velkymi kurzovymi ztra-

tami.

Zatimco C¢isté zisky podnikli v odvétvi vykazuji stiidavé meziro¢ni nartist a pokles, zisk
sledované spolecnosti s vyjimkou let 2013/2014 o vétsi ¢i menSi procento narUsta.
Z horizontalni analyzy je zfejmé, Ze sledovana spole¢nost neméni hodnotu zékladniho ka-
pitalu, zatimco podniku v odvétvi vykazuji mensi procentni nértsty (s vyjimkou mezi lety

2013/2014).

Spolecnost 1 odvétvi vykazuje mezi lety 2013/2014 nejvyssi nartst cizich zdroji. Od roku
2013 do roku 2017 dochazi v odvétvi ke snizovani narstu dlouhodobych zavazkl, mezi
roky 2016/2017 dokonce k poklesu. Podobny trend zaznamenavame také u spolecnosti
s rozdilem mezi roky 2016/2017 kdy naopak doslo k velkému nardstu této polozky, to je
zpusobeno dle mého vétsim nartistem hodnoty uveért na zakladni prostiedky. Na rozdil od
podnikii v odvétvi nema spole¢nost Autodoprava s.r.o. od roku 2014 evidovan zadny ban-

kovni uvér.

9.1.3 Vertikalni analyza VZZ spolecnosti a odvétvi

Jako 100% zaklad pro vertikalni analyzu VZZ je brana hodnota trzeb. Nicméné u spolec-
nosti tyto trzby tvoii vykony ¢ili trzby z prodeje vyrobku a sluzeb, trzby za zbozi spolec-
nost nevykazuje zadné. V odvétvi je vykazovano i1 nizké procento trzeb za zbozi, které se

podili na celkové sumé trzeb.

Z vyse uvedeného tedy vyplyva logicky zavér, ze nejvyssi mirou se podili na trzbach vy-
braného podniku 1 podnikil v odvétvi trzby z prodeje vyrobki a sluzeb (respektive pouze

sluzeb).

Vykonova spotieba v odvétvi 1 spole€nosti mezirocné lehce kolisd, spolecnost i odvétvi si
stoji viceméné na stejné procentualni hodnoté, ovSem sledovany podnik si vede o néco

1épe. Zatimco také podil pfidané hodnoty k trzbam v odvétvi ma spise sttidavy trend po-
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klesu a rustu, podniku se daii zvySovat procentudlni podil pfidané hodnoty k trzbam, coz je
pozitivni. Osobni naklady podnikii v odvétvi maji rostouci charakter a podili se na trzbach
cca 40%. Jina situace je u podniku, kdy tyto naklady nedosahuji ani 20 %. Provozni vysle-
dek hospodareni se na trzbach za roky 2015 — 2017 podili viceméné stejné v odvétvi 1 ve
spolecnosti. Nizké procentualni hodnoty u podniku v letech 2013 a 2014 pfipisuji nizkym
vykont vzhledem k roku 2015, kdy se vykony zvysili dle mého zejména v souvislosti s
pfichodem nového jednatele do spolecnosti a zavedeni spedi¢nich sluzeb. Procentualni
zastoupeni dan€ na trzbach ma podnik o néco nizsi nez podniky v odvétvi. Lze fici, Ze pro-
centudlni podil VH po zdanéni se v praméru shoduje v podniku i odvétvi (zejména posled-

ni tfi sledovana obdobi).

9.1.4 Horizontalni analyza VZZ spole¢nosti a odvétvi

Béhem sledovanych let doslo k odvétvi pouze mezi roky 2014 a 2015 k nartstu vykont,
¢ili trzeb z prodeje vyrobkl a sluzeb a to pouze o 1 %. Jind situace nastala u sledované
spole¢nosti, kde tato polozka zaznamenava meziro¢ni narust mezi vsemi sledovanymi ro-
ky. Nejvétsi nariist je mezi roky 2014 a 2015, coz by i odpovidalo velkému nartistu vy-
sledku hospodateni v tomto roce. To Ize vysvétlit dle mého ndzoru zapojenim poskytovani

spedicnich sluzeb do podnikatelskych aktivit sledované spole¢nosti.

Vykonova spotieba v odvétvi zaznamendva stiidaveé pokles a nartst, zatimco vykonova
spotieba spolecnosti béhem sledovanych let vice ¢i mén¢ nartistd. Zatimco osobni naklady
podnikid v odvétvi zaznamendvaji mirny narlst, u sledované spolecnosti se tyto naklady
podstatn¢ zvysili (o bezmala 42 %) mezi roky 2014 a 2015, mezi roky 2015/2016 a
2016/2017 také osobni naklady rostly ovS§em uZz ne o tolik procent. V roce 2015 spolecnost
zaméstnavala o 6 zaméstnancii vice nez v roce predeslém. V letech 2016 a 2017 se pocet

zaméstnanct také navysil.

Nejvyssi nartst provozniho vysledku hospodareni vznikl spolecnosti mezi jiz zminovany-
mi lety 2014/2015, odvétvi v tomto roce vykazovalo pokles provozniho VH o vice jak 10
%. Finan¢ni vysledek hospodatfeni u odvétvi 1 spole¢nosti shodné meziroéné zaznamenava
pokles a nartst. Vysledek hospodatfeni po zdanéni podnikd v odvétvi opét vykazuje stiida-
v€ narlGst a pokles, nicméné rozdily v procentech nejsou tolik znatelné. Spolecnost
s vyjimkou mezi lety 2013/2014 vykazuje nartist VH po zdanéni. Obrovsky meziro¢ni na-

spole¢nosti (pfichod novych obchodnich partneri, poskytovani spedi¢nich sluzeb...)
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9.2 Rozdilové ukazatele

V nasledujicich tabulkéach je nastinén vypocet ukazatele ¢istého pracovniho kapitalu a jeho

podilu na obéznych aktivech ve spole¢nosti Autodoprava s.r.o. a v odvétvi.

Tab. 1 Vypocet rozdilovych ukazatelu (viastni zpracovani)

Rozdilove ukazatele
CPK = OM - kratkodobé cizi zdroje
Podil CPK na OA = (OA-KCZ)/OA

Tab. 2 Rozdiloveé ukazatele spolecnosti (viastni zpracovani)

Spolecnost 2013 2014 2015 2016 2017
CPK v tis. K& 4671 3953 5321 6 347 8 355
CPK/OA 85 % 54 % 55 % 59 % 68 %

Tab. 3 Rozdilové ukazatele odvérvi (vlastni zpracovani)

Odvétvi 2013 2014 2015 2016 2017
CPK vtis. K& | 17729964 | 13337515 | 20648 038 | 21345193 | 22047 109
CPK/OA 47% 39% 55% 54% 52%

CPK

V tabulkéch je uveden vyvoj CPK spoleénosti Autodoprava s.r.o. i odvétvi béhem sledo-
vanych let. Ve vSech téchto letech nabyva ukazatel kladnych hodnot, coZz znamena, Ze
kratkodobé zavazky jsou niz8i nez kratkodoby finan¢ni majetek, ktery tvoti zdroj pro spla-

ceni kratkodobych zavazkd.

Lze konstatovat, ze hodnota CPK spole¢nosti Autodoprava s.r.o., s vyjimkou roku 2014,
roste. V roce 2014 byl zaznamenan mirny pokles hodnoty CPK. Nicméné tyto hodnoty
svéd¢i o dostate€ném piebytku kratkodobych likvidnich aktiv nad kratkodobymi cizimi
zdroji. Z tohoto vyplyva, Ze béhem let 2013 — 2017 byl podnik likvidni a s nejvétsi pravde-

podobnosti nemé¢l problém s platebni schopnosti.
CPK/OA

Podil CPK na obé&znych aktivech je ukazatelem kratkodobé finanéni stability podniku. Pii-

¢emz tento procentudlni podil by mél dle literatury dosahovat nejlépe 30 — 50 %. Zatimco
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v roce 2015 se hodnota podilu v odvétvi dostala nad doporucovanou hodnotu a nasledné

zacala mirn¢ klesat, u spolecnosti je zaznamenan v roce 2016 a 2017 nartst tohoto ukaza-

tele, kdy vykazuje jiz pomérné vysoké hodnoty.

9.3 Pomérové ukazatele

Zde tadime analyzu zadluzenosti a dale analyzu majetkové a finan¢ni struktury. Vzhledem

9.3.1 Analyza zadluZenosti

Nasledujici tabulka reflektuje vzorce pro vypocet jednotlivych ukazatell, které jsem pro

dany podnik pocitala. V dalsich tabulkach jsou pak uvedeny hodnoty jednotlivych ukazate-

I za sledované obdobi pro spolecnost 1 odvetvi.

VW

v

Tab. 4 Vypocet ukazatelii zadluzenosti (viastni zpracovani)

Analyza zadluzenosti

Celkova zadluzenost = CZ/Aktiva celkem (v %)

Mira zadluzenosti = CZ/VK

Urokové kryti = EBIT/nékladové tiroky

Kryti DLM dlouhodobymi zdroji = (VK+DLCZ)/DLM

Tab. 5 Ukazatele zadluzenosti spolecnosti (vlastni zpracovani)

Spolecnost 2013 2014 2015 2016 2017
Celkova zadluzenost (%) 40,24 51,88 44,40 42,21 37,37
Mira zadluzenosti 0,69 1,14 0,81 0,74 0,61
Urokové kryti 9,81 4,85 2342 | 14,33 | 15,82
Kryti DLM dlouhodobymi zdroji 3,40 1,86 2,09 2,22 2,27
Tab. 6 Ukazatele zadluzenosti odvétvi (vlastni zpracovani)
Odvervi 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017
Celkova zadluzenost (%) 33,13 | 45,84 | 46,48 | 42,30 | 40,48
Mira zadluzenosti 0,50 | 0,46 | 0,88 | 0,74 | 0,69
Urokové kryti 2,97 | 4,82 | 3,30 | 3,97 | 9,48
Kryti DLM dlouhodobymi zdroji 1,03 | 1,52 | 1,02 | 1,08 | 1,08




UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 47

Celkova zadluZenost sledovaného podniku se pohybuje v doporucovanych hodnotach,
v poslednich dvou sledovanych letech dokonce na spodni hranici téchto hodnot. I vzhle-
dem k odvétvi Ize konstatovat, Ze celkova zadluZenost sledované spolecnosti je poméerné
nizka. Podniky v odvétvi i Autodoprava s.r.o. vykazuji stejny trend v celkové zadluzenosti

a to narust zadluzenosti v prvnich dvou sledovanych letech a pak nasledny pokles.

Mira zadluZenosti se v roce 2014 dostala na nejvyssi hodnotu, coz koresponduje s hodno-
tou celkové zadluZzenosti v tomto roce, kterd byla za celé sledované obdobi nejvyssi. Nao-
dochazi k mezirocnimu poklesu miry zadluzenosti, hodnoty jsou vicemén¢ shodné s odvét-
vim. V jednotlivych sledovanych letech dosahovala polozka kratkodobych zavazka spo-
lecnosti vzdy vyssich hodnot, nez polozka dlouhodobych zévazkil. Touto skute¢nosti pod-
nik pfispival ke zvySovani rizika, jelikoz kratkodobé cizi zdroje jsou rizikovéjsi z diivodu

jejich brzkého splaceni.

Diky analyze turokového Kkryti je patrné, ze podnik v jednotlivych letech vytvoftil dosta-
teny zisk na to, aby z né&j uhradil splatky uroki vétitelim, zavazky statu a jeSté generoval
zisk pro vlastniky spole¢nosti. Lehce pod doporu¢enou hranici je pouze rok 2014, coz mi-
Ze mit ovSem souvislost s predeslymi hodnotami celkové zadluzenosti a miry zadluzenosti.

Z hlediska urokového kryti si podnik stoji mnohem I€pe neZ podniky v odvétvi.

U ukazatele kryti dlouhodobého majetku dlouhodobymi zdroji by obecné mélo platit
zlaté pravidlo financovani — dlouhodoby majetek by mél byt kryty dlouhodobymi zdroji.
Zatimco v odvétvi je tento ukazatel mezi roky de facto stabilni, u sledované spolecnosti
dochazi k meziro¢nimu kolisdni. Autodoprava s.r.0. ma pomérné¢ hodné€ vysokou hodnotu
tohoto ukazatele ve vSech sledovanych letech. To sice ptispiva k jeho finan¢ni stabilitée, ale
Ize ¥ici, Ze je podnik piekapitalizovany, coz se také odrazi ve vysokém poméru CPK/OA.
Podnik tedy uplatiiuje konzervativni strategii financovani, ktera je sice bezpecna, ale draz-

w7

S1.

9.3.2 Analyza likvidity

V prvni tabulce jsou uvedeny ukazatele, které jsem pro analyzu vyuzila. Nasledujici tabul-

ka pak reflektuje vyvoj téchto ukazatelii za sledované obdobi.
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Tab. 7 Vypocet ukazatelu likvidity (vlastni zpracovani dle odborné literatury)

Analyza likvidity

Bézna likvidita = OA/kratkodobé zavazky

Pohotova likvidita = (kratkodobé pohl. +KFM+penézni pr.)/kratk.zavaz.

Hotovostni likvidita = (KFM + PP)/kratkodobé zavazky

Tab. 8 Ukazatele likvidity spolecnosti (vlastni zpracovani)

Spolecnost 2013 2014 2015 2016 2017
Bézna 1. 3,28 2,19 2,22 2,46 3,17
Pohotova 1. 3,17 2,14 2,20 2,43 3,15
Hotovostni 1. 0,88 0,67 0,73 0,78 1,24

Tab. 9 Ukazatele likvidity odvétvi (viastni zpracovani)

Odvetvi 2013 2014 2015 2016 2017
Béznal. 1,72 1,57 2,14 2,18 2,08
Pohotova 1. 1,59 1,43 1,96 2,00 1,90
Hotovostni 1. 0,62 0,74 1,14 1,18 1,07

Dle literatury jsou jako doporuc¢ované hodnoty bézné likvidity uvadény 1,5 — 2,5. Bézna
likvidita tika, kolikrat jsou OA vyssi nez kratkodobé zavazky, jinymi slovy kolikrat by
byla schopna spole¢nost uhradit svym veétitelim, kdyz by promeénila veSkerd obézna aktiva
za penize. Podniky v odvétvi se nachazi v mezich doporucovanych hodnot. Zatimco
vletech 2014 — 2016 vybrana spolecnost viceméné spliiuje doporucené hodnoty,
v ostatnich letech jsou hodnoty bézné likvidity vy$si. Domnivam se, ze spolecnost neméla

ve sledovanych letech problém dostat svym zavazkim.

Hodnoty pohotové likvidity pievySuji doporu¢ované hodnoty v pifipadé spolecnosti i v
ptipad¢ odvétvi, i kdyZz odvétvi si drzi hodnoty o néco niZe. Na jednu stranu miiZou byt
takovéto hodnoty pohotové likvidity pro podnik pozitivni, jelikoZz nemusi spoléhat na pfi-

padny prodej zasob.
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Hotovostni likvidita odvétvi 1 spolecnosti se nachazi nad hodnotami uvadénymi v odborné
literatute. Zatimco v odvétvi doslo v poslednim sledovaném roce k poklesu hodnoty, u
spolecnosti je tomu naopak. Tento vysledek 1ze oznacit jako neefektivni z hlediska vyuziti
finan¢nich prostfedkl spolecnosti a lze tento vysledek spojit s nartistem KFM a penéznich

prostiedkii v roce 2017.

9.3.3 Analyza aktivity

Prvni tabulka ukazuje vybrané ukazatele a jejich vypocet, dalsi tabulka pak vyvoje téchto

ukazatelli béhem sledovanych let.

Tab. 10 Vypocet ukazatelu aktivity (vilastni zpracovani dle odborné literatury)

Analyza aktivity

Obrat aktiv = trzby/aktiva

Doba obratu zasob = primérny stav zasob/trzby * 360

Obrat dlouhodobého majetku = trzby/DLM

Doba obratu pohleddvek = primérny stav pohledavek/trzby*360

Dobra obratu zavazk 1. = kratkodobé zavazky + zévazky ostatni/trzby *360

Doba obratu zavazki II. = kratkodobé zavazky z obchodnich vztahti/VS*360

Tab. 11 Ukazatele aktivity spolecnosti (vlastni zpracovani)

Spolecnost 2013 2014 2015 2016 2017
Obrat aktiv 1,86 1,62 1,95 1,86 1,86
Doba obratu zasob (dny) 4,95 3,37 1,49 1,19 0,97

Doba obratu pohledévek (dny) 106,14 94,76 81,79 87,98 75,41
Doba obratu zavazku 1. (dny) 49,32 64,49 55,69 53,35 39,59
Doba obratu zavazk II. (dny) 73,49 66,13 100,65 99,38 73,01
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Tab. 12 Ukazatele aktivity odvetvi (vlastni zpracovani)

Odvervi 2013 2014 2015 2016 2017
Obrat aktiv 0,27 0,26 0,26 0,25 0,25
Doba obratu zasob (dny) 14,73 14,94 16,14 17,35 18,94
Doba obratu pohledavek (dny) | 103,54 78,46 73,51 77,51 90,00
Dobra obratu zavazki I. (dny) 98,25 109,45 86,62 94,93 108,41
Doba obratu zavazku II. (dny) 159,23 | 186,84 | 144,18 | 156,52 | 175,96

Tyto ukazatele charakterizuji podnik z hlediska vyuziti jednotlivych majetkovych ¢asti.

U ukazatele obratu aktiv obecné plati, Ze ¢im vys§i hodnoty spolecnost dosahne, tim je to
pro ni lep$i, za minimalni doporucovanou hranici je povazovana hodnota 1. Zatimco pod-
niky v odvétvi vykazuji nizkou hodnotu, coz miize znacit neefektivni vyuziti majetku, sle-

dovana spolec¢nost si z hlediska tohoto ukazatele stoji dle mého pomérné dobie-

Trendem u doby obratu zasob je jeho sniZovani v Case, coz sledovana spolecnost spliuje,
na rozdil od odvétvi, ve kterém je trend spiSe rostouci. Dle mého je nizka hodnota doby
obratu zasob dana predevsim tim, ze Autodoprava s.r.o. v zdsobach eviduje zejména zaso-
by nafty, zatimco podniky v odvétvi miiZou evidovat naptiklad také zasoby nahradnich

dild apod., které se tak rychle nepteméni do penéZni formy.

Doby obratu pohledavek a zavazkiu by se mé¢ly srovnavat mezi sebou. Obecné lze fici, ze
je pro podnik zadouci, aby doba obratu jeho pohledavek byla kratsi, nez doba obratu jeho
zavazku. S vyjimkou roku 2013 toto pravidlo splituji podniky v odvétvi, souc¢asné lze kon-
statovat, Ze podniky v odvétvi i vybrand spolecnost plati za své pohledavky zhruba za stej-
nou dobu. Meziro¢né¢ dochézi u obou sledovanych ukazatell spole¢nosti k poklesu hodnot,
coz muzeme oznacit za pozitivni skutecnosti. Nicméné je patrné, Ze spolecnost dostoji
svym zavazklim dfive, neZ dostane platby od svych dluznikli, coZ pro ni neni vyhodné.
Malo tak vyuziva bezplatny obchodni uvér od svych dodavatelti vzhledem k dobé obratu
pohledavek. Doba obratu zavazkl II. pak v odvétvi 1 u spole¢nosti meziro¢né sttidave kle-

sé& a stoupa.

9.3.4 Analyza rentability

Prvni tabulka uvadi vybrané ukazatele a jejich vzorce pro jejich vypocet. Nésledujici ta-

bulky pak ukazuji vyvoj jednotlivych ukazatelli v Case ve spole€nosti a odvetvi.
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Tab. 13 Vypocet ukazatelit rentability (vlastni zpracovani dle odborné literatury)

Analyza rentability

Rentabilita trzeb = zisk po zdanéni/trzby (v %)

Rentabilita celkového kapitalu = EBIT/A (v %)

Rentabilita VK = Cisty zisk/ VK (v %)

Tab. 14 Ukazatele rentability spolecnosti (vlastni zpracovani)

Spolecnost 2013 2014 2015 2016 2017
ROS (%) 2,80 1,18 7,39 6,53 7,44
ROA (%) 7,11 3,54 18,31 15,44 18,13
ROE (%) 8,97 4,24 26,38 21,43 22,46

Tab. 15 Ukazatele rentability odvétvi (viastni zpracovani)

Odvetvi 2013 2014 2015 2016 2017
ROS (%) 3,91 7,32 5,46 8,10 8,10
ROA (%) 2,31 3,06 2,78 3,50 2,85
ROE (%) 1,62 1,91 2,74 3,63 3,47

Rentabilita neboli vynosnost kapitalu je métitkem toho, zda je dany podnik schopny dosa-
hovat zisku za pouziti investovaného kapitalu ¢ili vytvaret nové zdroje. Obecné je u renta-

bility vhodné, aby zaznamenavala meziro¢ni rostouct trend.

Pti vypoctu rentability trzeb jsem pouzila zisk po zdanéni. Lze fici, Ze pozadovany ros-
toucti trend spliluje vybrany podnik v poslednich dvou sledovanych letech, zatimco odvétvi
zustalo béhem téchto let na stejné, o néco vyssi hodnoté. Nizké hodnoty ROS vykazovala
spolecnost béhem prvnich dvou sledovanych let, od roku 2015 se hodnota ROS zvysila
zhruba Sestinasobné, ovSem ma spiSe kolisavy trend. Velky skok v ukazateli pravé mezi
roky 2014 a 2015 pfipisuji zejména velkému narlstu trzeb a zisku po zdanéni. Tuto sku-
te¢nost dle mého ovlivnil pfichod nového jednatele do spole¢nosti, ktery zajistit nové ob-
chodni partnery a zacal se vénovat hodné spedi¢ni ¢innosti. Myslim, Ze hodnoty jsou

v priumeéru u odveétvi 1 spolecnosti na stejné hodnoté, dle mého pomérné uspokojivé.
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Rentabilita celkového kapitalu spolecnosti se v prvnich dvou letech pohybovala v nizsich
hodnotach. Nicméné opét od roku 2015 nastal pozitivni zlom i piesto, ze mezirocné ukaza-

tel lehce kolisa. Vzhledem k odvétvi ma vsak spole¢nost daleko pfiznivéjsi hodnoty renta-

bility aktiv.

Rentabilita vlastniho kapitalu spole¢nosti v odvétvi se pohybuje v niz§ich hodnotach nez
je tomu u spolecnosti, ovSem zaznamendva pomaly rostouci trend. Sledovana spole¢nost

vykazuje pomérné vysoké hodnoty tohoto ukazatele opét s mezirocnim kolisanim.

9.4 Ostatni ukazatele

V této kapitole jsou pouzity dalsi ukazatele, které vyuzivaji ptfidanou hodnotu, pocet za-

meéstnanctll, osobni néklady, odpisy, EBIT a také trzby.

Nasledujici dvé tabulky poskytuji piehled o vysi jednotlivych vstupnich veli€in ve vybrané

spole¢nosti a v odvétvi.

Tab. 16 Prehled vstupnich velicin spolecnosti (vlastni zpracovani)

Spolecnost 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017
Pocet zamé&stnanct 15 14 20 21 22
PH v tis. K¢ 5909 | 7435 | 11239 | 13630 | 15995
Trzby v tis. K¢ 15935 | 18 578 | 25160 | 29 428 | 34 950
EBIT v tis. K¢ 608 407 2365 | 2436 | 3312
Osobni N v tis. K¢ 2703 | 2798 | 3958 | 4985 | 5873
Odpisy v tis. K& 1331 | 2294 | 2845 | 3256 | 3789

Tab. 17 Prehled vstupnich velicin odvétvi (viastni zpracovani)

Odvetvi 2013 2014 2015 2016 2017
Pocet zaméstnancii 52939 50359 50273 50 086 49 752
PH v tis. K¢ 25629240 |26 801 208 |26 186 044 | 27 036 984 | 26 108 584
Trzby v tis. K& 73 456 306 |69 879 570 | 70 379 300 | 68 708 992 | 68 012 404
EBIT v tis. K¢ 6197565 | 8195402 | 7384829 | 9416570 | 7 683 824
Osobni N v tis. K¢ |25 969 691 |25 079 104 | 25 823 752 |26 602 303 | 28 107 726
Odpisy v tis. K¢ X X X X X
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Z tabulek je ziejmé, ze napiiklad ptfidand hodnota, kterou Ize oznacit za ukazatele zisko-
vosti podniku, se u vybrané spolec¢nosti vyviji v ¢ase dobte, jelikoz dochazi k jejimu mezi-
rocnimu nartstu, zatimco PH firem v odvétvi ma kolisavy charakter. Stejné tak v odvétvi
dochazi k meziro¢nimu kolisani trzeb, kdezto Autodoprava s.r.o. vykazuje béhem sledova-
nych let meziro¢ni nartist, mezi roky 2016/2017 se jedna o bezmala 19 %. Rostouci ten-
denci si spolecnost udrzuje také v hodnoté svého EBITu. Osobni naklady spolecnosti se
taktéz v ¢ase navysuji, coz neni neobvyklé vzhledem k nariistu poctu zaméstnanct. V od-
vetvi osobni néklady narostly i1 pfesto, ze doslo ubytku zaméstnancti. Hodnota odpist vy-
brané spolecnosti se mezirocné zvysuje, coz muze nasvédcovat tomu, zZe se spolecnost sna-

zi investovat do novych zakladnich prostredki.

V tabulkach niZe jsou pak vypocitany jednotlivé ukazatele pro spole¢nost a odvétvi.

Tab. 18 Ostatni ukazatele spolecnosti (vliastni zpracovani)

Spolecnost 2013 2014 2015 2016 2017
PH/zaméstnanci 393,93 | 531,07 | 561,95 | 649,05 | 727,05
ON/zaméstnanci 180,20 | 199,86 | 197,90 | 237,38 | 266,95
Trzby/zaméstnanci | 1062,33 | 1327,00 | 1258,00 | 1401,33 | 1588,64
PH/Trzby 0,37 0,40 0,45 0,46 0,46
ON/PH 0,46 0,38 0,35 0,37 0,37
Odpisy/PH 0,23 0,31 0,25 0,24 0,24
EBIT/PH 0,10 0,05 0,21 0,18 0,21

Tab. 19 Ostatni ukazatele odveétvi (vlastni zpracovani)

Odvetvi 2013 2014 2015 2016 2017
PH/zaméstnanci 484,13 532,20 520,88 539,81 524,77
ON/zaméstnanci 490,56 | 498,01 513,67 531,13 564,96
Trzby/zaméstnanci | 1387,57 | 1387,63 | 1399,94 | 1371,82 | 1367,03
PH/Trzby 0,35 0,38 0,37 0,39 0,38
ON/PH 1,01 0,94 0,99 0,98 1,08
Odpisy/PH X X X X X
EBIT/PH 0,24 0,31 0,28 0,35 0,29
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Zasadu, ze ON na zaméstnance by mély riist v ptipadé€, kdy roste i PH na zaméstnance a
souCasn¢ produktivita prace, vybrany podnik v Case spliuje. V odvétvi roste pomér
ON/zaméstnance, ovsem produktivita prace i PH/zaméstnance ma kolisavy charakter. Do-
mnivam se, ze spolec¢nost si z hlediska téchto tfi ukazateli vede Iépe, jelikoz mezirocné

dochazi k pozitivnim nértstim téchto ukazateld.

Ukazatel PH/trzby v odvétvi opét mirné mezirocné kolisd, i v tomto ukazateli spolecnost

dosahuje o néco lepsich hodnot.

Z poslednich tfech ukazatelli je zfejma struktura pfidané hodnoty. Nejvyssi podil na PH
vybrané spole¢nosti nesou osobni naklady, ovSem ne v takové miie jako je tomu u odvétvi,
coz povazuju za ptiznivé. Odpisy spolecnosti se stabiln¢ podili na PH zhruba 25 %. Ptizni-

v¢jSich hodnot dosahuje odvétvi v podilu EBITu na pfidané hodnoté.

9.5 Souhrn vysledki finanéni analyzy

Diky analyze finanénich vykaza spole¢nosti Autodoprava s.r.o. lze udélat nasledujici shr-

nuti.

Z vertikalni analyzy rozvahy spolecnosti vzesla skutecnost, ze struktura majetku ve spo-
le¢nosti a odvétvi se pomérné hodné 1isi. Na celkové hodnoté aktiv spole¢nosti se nejvétsi
mirou podili obézna aktiva, kdezto podniky v odvétvi maji nejvétsi zastoupeni dlouhodo-
bého majetku na aktivech, coZ mi pfijde pomérné logické vzhledem k danému odvétvi.
Domnivam se, Ze vySe hodnoty pohledavek sledované spolec¢nosti vzhledem k vysi aktiv se
pravdépodobné neptiznivé projevi u doby obratu pohledavek. Finan¢ni struktura spolec-
nosti a odvétvi jiz neni tak rozdilna. Z analyzy vyplynulo, Ze spole¢nost pravdépodobné
vykazuje vyssi vysledky hospodafeni vzhledem k hodnoté aktiv, které vSak ponechéava
nerozdélené ve vysledku hospodateni MO. Podniky v odvétvi své zisky rozd€luji do fondu,
které pak tvofi asi pétinu hodnoty celkovych aktiv. Hodnota cizich zdroji na aktivech je
zhruba 40% a to jak u sledované spolecnosti, tak v odvétvi, pti¢emz vétsi podil na aktivech

nesou kratkodobé zavazky spolecnosti (v odvétvi je situace opacnad).

Hodnota celkovych aktiv spole¢nosti mezirocné vice roste, nez je tomu u odvétvi, kde me-
zi roky 2013 — 2015 dochazelo ke snizovani této hodnoty. Mezi roky 2016 a 2017 narostly
pohledavky u spolecnosti v odvétvi, nicméné vzhledem k predchazejicim rokiim a srovna-
nim se spolecnosti se domnivam, Ze podniky v odvétvi vymahaji své pohledavky daleko

1épe, nez sledovana spolecnost. Za pozitivni skutenost 1ze oznacit, Ze narast pohledavek
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spolecnosti za posledni dva roky byl pouze 2%. Béhem let 2015 — 2017 pomérné dost na-
rostla polozka KFM a penéznich prostfedki u vybrané spolecnosti. Zatimco mezi lety
2014/2015 se v odvétvi snizila hodnota VK téméf o polovinu, sledovana spolecnost za-
znamenala v této polozce nejvyssi nartst. To pravdépodobné souvisi s velkym nartastem
polozky vysledku hospodareni bézného obdobi. Tento nartst pfipisuju vstupu nového jed-
natele do spolecnosti, ktery navazal nové pracovni kontakty a také se zacal zamétovat na
spedicni sluzby, které do spole¢nosti pfinesly nemalé zisky. Pokles VH BO o bezmala 51
notou odpistt a velkymi kurzovymi ztratami. Horizontdlni analyza potvrdila domnénky
z vysledkt vertikalni analyzy. Sledovana spole¢nost neméni hodnotu zakladniho kapitalu.
Podniky v odvétvi vykazuji meziro¢ni naristy. Nejvyssi nartst cizich zdrojl byl zazname-
nan u spolecnosti v letech 2016/2017. To je ovlivnéno vyssi mirou Gvéri na zdkladni pro-
sttedky. Na rozdil od podniki v odvétvi, sledovana spolecnost neeviduje zadny bankovni
uver.

Vertikalni analyza VZZ pomérné logicky vyplynulo, Ze nejvétsi mirou se na celkovych
trzbach podili v ptipadé odvétvi i spolecnosti trzby z prodeje vyrobkl a sluzeb (vykony).
Oproti odvétvi vSak sledovana spolecnost nevykazuje zadné trzby z prodeje zbozi. Lze
fici, ze z hlediska poméru vykonové spotieby k trzbam si stoji o néco 1épe nez odvetvi.
Jako pozitivni miizeme oznacit zvySovani podilu PH na trzbach ve vybrané spole¢nosti.
Z hlediska podilu osobnich nakladli na trzbach si hiife stoji odvétvi. Provozni vysledek
hospodareni vzhledem k trzbam je vyviji obdobné. Procentudlni zastoupeni provozniho

oy ee

te¢nost (do té doby spole¢nost nenabizela spedi¢ni sluzby).

Diky horizontélni analyze je zfejmé, Ze na rozdil od odvétvi, zaznamenava spolecnost me-
ziroCni nariist vykond, coZ je Zadouci. Bohuzel vykonova spotiteba spole¢nosti béhem sle-
dovanych let vice ¢1 méné nariistd. Za zvySenim osobnich nékladii u spole¢nosti mezi roky
2014 a 2015 stoji nartist poctu zaméstnancti. Zatimco mezi roky 2014/2015 doslo v odvétvi
k poklesu provozniho VH o vice jak 10 %, spolecnost zaznamenala nejvétsi narlst této
polozky. S vyjimkou prvnich dvou sledovanych let spole¢nost mezirocné zvySuje VH po

zdanéni.

Obdobné jako v odvétvi, také hodnota CPK spoleénosti bdhem sledovanych let rostla (vy-
jimka je rok 2014). Hodnoty CPK spolenosti svédéi o dostate¢ném piebytku kratkodo-
bych likvidnich aktiv nad kratkodobymi cizimi zdroji. Podnik tak 1ze oznacit za likvidni.
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Ovsem pomér CPK/OA u podniku vykazuje zejména v poslednich dvou sledovanych le-
tech pomérné vysoké vysledky, coz mize ohrozovat kratkodobou finanéni stabilitu podni-
ku. Nicméné hodnota tohoto ukazatele v odvétvi se drzi také spiSe na horni hranici doporu-

¢ovanych hodnot.

Celkova zadluzenost Autodopravy s.r.o. je v praméru 42 % a nijak se tim podnik nevychy-
luje od zadluzenosti podnikl v odvétvi. Mira zadluzeni podniku s béhem sledovanych let
kolisala. Ve sledovanych letech dosahovala polozka kratkodobych zavazkl spolecnosti
vzdy vyssich hodnot, nez polozka dlouhodobych zavazki. Timto se podniku zvysilo riziko,
jelikoz kratkodobé cizi zdroje jsou rizikovéjsi z divodu nutnosti jejich ¢asného zaplaceni.
Autodoprava s.r.o. tvofila béhem sledovanych let dostatecny zisk na to, aby z néj uhradila
zavazky véfitelim, statu a jeste ji zbylo pro vlastniky podniku. Z analyzy zadluzenosti vy-
plynulo, Ze podnik pouziva konzervativni strategii financovani, jelikoz ukazatel kryti dlou-
hodobého majetku dlouhodobymi zdroji vykazuje pomérné¢ vysoké cisla. Znamena to, Ze

podnik je sice finan¢né¢ stabilni, ovsem piekapitalizovand. Tato forma financovani je pro

wewvr

Hodnoty bézné likvidity spolecnosti dosahuji vysSich hodnot nez v odvétvi. To mize byt
dle mého zptisobeno pomérné velkych zastoupenim obézného majetku na aktivech (jak je
ziejmé z vertikdlni analyzy rozvahy). Vys§i hodnoty pohotové likvidity mizou byt pro
podnik na jednu stranu pozitivni, jelikoz nemusi spoléhat na ptipadny prodej svych zasob.
Z vysledki hotovostni likvidity je patrné, Ze podnik neefektivné vyuziva finan¢ni prostied-
ky, coz je pravdépodobné spojeno s velkym nartistem KFM a penéZnich prostfedkd v roce

2017.

Zatimco podniku v odvétvi se vyznacuji nizkym obratem aktiv, o vybrané spolecnosti lze
fici, Ze efektivné vyuZziva svllj majetek. Doba obratu zasob je u vybrané spole¢nosti mezi-
ro¢né sniZovana, coZ je pozitivni. V poslednich tfech sledovanych letech je doba obratu
zasob pouze jeden den, coz mize byt dle mého dano predevsim tim, Ze spolecnost eviduje
v zasobach zejména naftu, zatimco podniky v odvétvi mizou v této polozce evidovat na-
ptiklad také nahradni dily apod., které se tak rychle nepfeméni do penézni formy. Doba
obratu pohledavek by méla byt kratsi nez doba obratu zavazk, tak je tomu (s vyjimkou
roku 2013) 1 v odvétvi. BohuZzel i ptesto, Ze doba obratu pohledavek odvétvi a spoleCnosti
je viceméné stejnd, vybrané spolecnosti se nedaii zkratit tuto vzhledem k velké dob¢ obratu
zavazkil. Spole¢nost tedy hradi svym dodavatelim dfive, nez dostane platby od odbérateld,

coz pro ni neni vyhodné. NevyuZziva tak nabizeny obchodni tvér.
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Obecné o vynosnosti lze fici, Ze ¢im vysSich hodnot dosdhne, tim pro dany podnik Iépe.
Domnivam se, ze rentabilita trzeb podniku si nestoji Spatn¢, mé lehce kolisavy trend a ma-
linko zaostava za odvétvim. Nartst ROS v roce 2015 oproti roku piedchozimu pfipisuji
velkému narastu trzeb a zisku. Rentabilita aktiv také mezirocné kolisa, ale i1 piesto dosahu-
je n¢kolikanasobné vyssich hodnot nez je tomu u podnikli v odvétvi. Také rentabilita vlast-
niho kapitalu spolecnosti zaznamenava meziro¢ni kolisani hodnot, nicméné dle mého si

stoji na velmi dobré rovni i vzhledem k vysledkiim podniki v odvétvi.

Diky analyze ostatnich ukazateli, které zohlediiuji naptiklad pocet zaméestnanci, odpisy,
pridanou hodnotu ¢i osobni néklady se domnivam, ze si vybrany podnik stoji pomérné
dobfe. Podnik splhuje zasadu, ze v pfipadé¢ ristu ON/zaméstnance roste také
PH/zaméstnance a soucasné produktivita prace. Mezirocn¢ dochazi k nariistu téchto tii
ukazateli. Na struktufe ptidané hodnoty se nejvice podili osobni ndklady spolecnosti, poté

zhruba 25 % odpisy a nejmensi podil nese EBIT.

Zavérem bych dodala, ze z vysledkl analyzy vyplyva, ze si podnik stoji pomérné dobie
z hlediska rentability, coZ mize mit vliv na pomérn¢ uspokojivé hodnoty aktivity podniku,
nicmén¢ doporucila bych zaméfit na vyrovnani doby obratu zdvazkii a pohledavek. I pies-
to, ze CPK vykazuje pozitivni vzristajici tendenci, jeho podil na aktivech je piili§ vysoky.
Tato skutecnost se projevila také v ukazateli kryti DLM dlouhodobymi zdroji. Je ziejmé,
ze podnik je prekapitalizovany, coz je pro n¢j sice bezpecné ovSem drahé. Bylo by vhodné,
aby podnik hodnotu kryti v ¢ase zacal snizovat. Z hlediska celkové zadluzenosti si myslim,
ze si podnik miZe dovolit zadluzit se na financovani investice. Ukazatele likvidity nevyka-
zuji extrémné Spatné hodnoty, ovSem hodnoty hotovostni likvidity svéd¢i spiSe o neefek-

tivnim vyuzivani finan¢nich zdrojt.
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10 PLANOVANA INVESTICE

Spolecnost Autodoprava s.r.0o. ma v planu rozsifit svlij vozovy park. Jednatelé maji zédjem
o koupi nového nékladniho automobilu, ktery by se m¢l sestavat z podvozku vozidla a na-
stavby. Investice do této koupé by neméla piekrocit ¢astku 2 500 tis. K&, ptic¢emz jednatelé

uvazuji o ¢asteCném financovani uvérem.

10.1 Harmonogram realizace investice

Koncem roku 2018 zacali jednatelé¢ vzhledem k dobie navdzanym obchodnim vztahtim
zvazovat roz$iteni svého vozového parku. Byla provedena finan¢ni analyza, analyza sil-
nych a slabych stranek spolecnosti a stanovena zakladni technické specifikace na pozado-

vany nakladni automobil.

Pocatkem roku 2019 jednatelé zaslali poptavku s pozadovanymi technickymi parametry
moznym dodavatelim nakladniho automobilu a nasledn¢ vybrali nejvhodnéjsi nabidky
z hlediska technické a finan¢ni stranky. Na zaklad¢ této vybrané varianty byla nésledné

investice posuzovana.

Tab. 20 Harmonogram investice (vlastni zpracovani)

Harmonogram investice

Faze Termin
Identifikace (analyzy, zakladni technicka specifikace) 11/2018
Vybérove tfizeni na dodavatele 1/2019
Vybér nejvhodnéjsi nabidky 2/2019
Stanoveni parametrti pro zhodnoceni investice 3/2019
Zhodnoceni efektivnosti investice 5/2019
Rozhodnuti o pfijeti/nepfijeti investice 6/2019
Mozné dodéani automobilu 9/2019

10.2 Popis investice

Jelikoz si chtéji jednatelé udrZzet konkurenceschopnost a zlepSovat své postaveni na trhu,
rozhodli se pro investici ndkupu nového nékladniho automobilu jakozto investici, kterd

rozsifi jejich vozovy park. Myslenka na planovanou investici vznikla pfedevs§im diky zvy-
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Sené poptavce v poslednich mésicich. Jeden z dlouhodobych obchodnich partner nabidl
spole¢nosti pravidelné zajisténi prepravy zbozi do nové lokality. Pfi stavajicim poctu au-

tomobila by bylo obtizné pokryt poptavku.

Investici povazuji majitelé za vhodnou také z hlediska pravidelného rozsifovani svého vo-
zového parku a z hlediska snizeni ndklada (naptiklad vzhledem k pojisténi, spotfebé nafty,

niz8ich sazeb mytného apod.).

Jednatelé maji zdjem o nakladni vozidlo o celkové hmotnosti do 20 tun. Dle jejich zkuSe-
nosti automobil v priiméru najede 100 000 km ro¢n€. Vzhledem k povaze zbozi, které spo-
le¢nost Casto prevazi, je zadouci, aby novy nékladni automobil byl opatien certifikaci na

pievoz pneu.

Vzhledem ke zkuSenostem majitelti spolecnosti je predpoklddano, ze automobil se bude

podilet na generovani ziskli pro podnik po dobu deseti let.

10065 , + 2408

Obr. 1Podoba pozadovaného automobilu

10.3 Vybér automobilu

Majitelé spole€nosti s poptavkou oslovili 3 moZné obchodni partnery, po zvazovani tech-

nickych parametr(i, vykonil automobilu a ceny vybrali tu nejlep$i moznou variantu.
Podvozek

Autodoprava s.r.o. si po zkuSenostech vybrala pro investici do podvozku model spolecnosti

Renault Trucks T 430. Zakladni technické udaje o tomto vozidle jsou nasledujici:

» celkova hmotnost: 18 000 kg
» uzite¢nd hmotnost: 10 388 kg
» délka vozidla: 10 965 mm
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Cena za tento podvozek uvadéna v nabidce prodejce je 1 806 363 K¢ + DPH.
Nastavba

Pevna nastavba k tomuto typu podvozku je pak typ ZS 820 NV SGA WECON. Tato na-
stavba obsahuje systém shrnovaci plachty, posuvnou a zvedaci stiechu a zadni Ctyfdilna

vrata. Dalsi technické udaje o nastavbé:

» délka: 8200 mm/8100 mm
» Sitka: 2550 mm/2480 mm
» pocet europalet: 20 ks

Cena nastavby je 347 110 K¢ + DPH.

Jiz zminovana certifikace na prevoz pneumatik navysuje cenu o 15450 K¢ + DPH. Vy-

sledné cena za néstavbu spolu s pozadovanou certifikaci je tedy 362 560 K¢ + DPH.
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11 PARAMETRY PRO ZHODNOCENI INVESTICE

V nasledujici kapitole budou vycisleny parametry vhodné pro zhodnoceni investice. Mezi
tyto parametry bude patfit samotnd pofizovaci cena investice (kapitalovy vydaj), vypocet
odpist, dale kalkulace ndkladli na danou investici. Vyc¢isleny také budou pravdépodobné

ocekavané trzby z investice a ur¢ena diskontni mira a diskontovany penézni tok investice.

Je vhodné zminit, ze s vyuzitim automobilu se pocita od 9/2019, pticemz na zéklad¢ zku-
Senosti jednateli se pfedpokladd, ze automobil v priméru ujede 100 000 km/rok. Toto bu-

de zohlednéno ve vypoctech.

11.1 Porizovaci cena a odpisy

Tato podkapitola je vénovana stanoveni kapitalového vydaje, ktery je nutny pro zhodnoce-

ni dané investice. Nasledn¢ budou vy¢isleny odpisy.

11.1.1 Porizovaci cena, kapitalovy vydaj
Porizovaci cena

Na zéklad¢ informaci z nabidky obchodniho zéstupce, které je vénovana predchazejici ka-

pitola, jsem vy¢islila pofizovaci cenu investice nasledovné:

» Potizovaci cena nakladniho automobilu.................. 1 806 363 K¢ + DPH
» Potizovaci cena nastavby vcetné certifikace ........... 362 560 K¢ + DPH
Kapitalovy vydaj

Kapitalovy vydaj je jednou ze zékladnich vstupnich veli¢in pro stanoveni hodnoty investi-

ccC.

Za kapitalovy vydaj této investice je povaZzovana celkova cena nékladniho automobilu (tj.

cena za podvozek + nastavbu + certifikaci).

Kapitalovy vydaj investice je 2 168 923 K¢. (Pro vypocty v nésledujicich kapitolach bude

uvazovana Castka v tis. K¢, tedy 2 169 tis. K¢).

11.1.2 Odpisy

Nékladni automobil jako celek (€ili podvozek + néastavba) bude vzhledem k danovym od-

pistim zafazen do druhé odpisové skupiny, odpisovan bude tedy po dobu 5 let. Ugetni spo-
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le¢nosti vyuziva pii odpisovani dlouhodobého hmotného majetku zrychleny zptsob odepi-
sovani. Vzhledem k tomu, Ze se jedna o novy zakladni prostiedek spolec¢nosti, bude odpis

v prvnim roce odepisovani navysen o 10 % z pofizovaci ceny.
Nasledujici tabulka ilustruje vypocet zrychlenych danovych odpist.

Tab. 21 Vypocet danovych odpisii (vlastni zpracovani dle odborné literatury)

Odpisy
Wzorec pro 1. rok: roéni odpis = pofizovaci cena'koeficient pro prvni rok + 10 % z PC
Wzorec pro dalsi roky: rofni odpis = 2*mistatkova cena'koeficient pro dalsi roky - n
n ... pocet let odepisovani

Vyse danovych odpist v jednotlivych letech je vycislen v nasledujici tabulce.

Tab. 22 Danové odpisy (vlastni zpracovani)

Fipodet daiovich odpisii v Ké
Rok Vipotet i‘;’;: 10 % z PC R“:;“;{‘jiﬁ
2019 2 168 923/5 433 784 216 892 650 676
2020 2*1 518 247/(6-1) X X 607 298
2021 2*910 949/(6-2) X X 455474
2022 2*455 475/(6-3) X X 303 650
2023 2*151 B25/6-4) X X 151 825

Kromé danovych odpisti, které jsou nastaveny legislativou, existuji také odpisy ucetni.
Ugetni odpisy piimo souvisi s dobou Zivotnosti daného majetku, kterou musi dané uéetni
jednotka stanovit. Po konzultaci s jednateli byla stanovena Zivotnost nového nakladniho
automobilu na 10 let. Ugetni odpisy jsou tedy rozpo¢itany na 120 mésicii a jejich vypocet

ilustruje nasledujici tabulka.
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Tab. 23 Uéetni odpisy (viastni zpracovdni)

Fypodet iicetnich odpisii

e Rocni Roéni odpis
Fok Vypocet odpis celkem
2019 2168923/120%4 72297 721297
2020 2168923/120*%12 216 892 216 §92
2021 2168923/120*%12 216 892 216 892
2022 2168923/120*%12 216 892 216 892
2023 2168923/120*%12 216 892 216 892
2024 2168923/120*%12 216 892 216 892
2025 2168923/120*%12 216 892 216 892
2026 2168923/120*%12 216 892 216 892
2027 2168923/120*%12 216 862 216 892
2028 2168923/120%12 216 892 216 892
2029 2168923/120*%8 144 594 144 504

11.2 Kalkulace nakladu a trzby z investice

Kapitola je vénovana odhadu ndkladl investice po dobu jeji Zivotnosti. Jsou zde také vy-

Cisleny pfedpokladdané trzby.

11.2.1 Kalkulace nakladu

V nésledujici podkapitole jsem se snazila vycislit naklady souvisejici s nové pofizovanym
nakladnim automobilem. Dle informaci jednatelti spole¢nosti, se nového zakladniho pro-

sttedku tykaji zejména tyto ndkladové polozky:

e odpisy

e spotieba nafty

e mzda fidice

e servisni ndklady

e administrativni ndklady
e pojiSténi automobilu

e silni¢ni dan

e poplatky za mytné
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Vypocet odpist byl proveden v predchazejici kapitole. Spotieba nafty tohoto typu auto-
mobilu je praimérné 22 1/100 km. V kalkulaci je uvazovano s primérnou nakupni cenou

nafty za rok 2018 a to 24,43 K¢/l bez DPH.

Ve vypoctu servisnich nakladii je uvazovan jejich mirny nartst v ase. Za servisni naklady
jsou povazovany veskeré naklady vynalozené na udrzbu vozidla jako naptiklad pravidelna
vymeéna oleje, pravidelna technickd udrzba vozidla, pfezouvani pneumatik, nové pneuma-

tiky, ale také ochranné pomucky pro fidice.

V administrativnich nakladech jsou uvazovany napiiklad naklady za energie, spotifebu

kancelatskych potieb, vedeni firmy a praci ucetni.

Na zaklad¢€ konzultace se zprostiedkovatelem pojisténi pro danou spolecnost, byly vycisle-
ny néklady na pojiSténi automobilu. Pfi€emZ povinné ruceni na dany typ vozidla stoji cca
18 000 K¢/rok. Obecné 1ze fici, Ze v Case se tato ¢astka neméni. Havarijni pojisténi na uva-
zovany automobil vychazi na cca 32 000 K¢/rok. Pricemz je doporucovano po 3 letech
pozadat o prepocet placené Castky, ktera souvisi s aktualni trzni cenou vozidla. Po 3 letech
je mozné se dostat tedy na ¢astku nizsi, zhruba 26 000 K¢/rok. Po 5 letech placeni pojisténi
je mozné se dostat az na polovi¢ni pojistné.

Silni¢ni dan je spocitana dle platné legislativy. Poplatky za mytné jsou stanoveny na zékla-
d€ poctu naprav vozidla a jeho emisniho stupné. Vybrany automobil disponuje dvéma na-

pravami a dle nabidky technické specifikace spada do emisniho stupné EHS EURO VI

Kalkulace je v kazdém roce zivotnosti piepocitana dle predpokladaného poctu ujetych ki-
lometrti. Tabulka zobrazujici podrobnéji kalkulaci nékladd je k nahlédnuti v ptiloze P XI.

Celkové néklady v jednotlivych letech Zivotnosti jsou nasledujici:

Tab. 24 Rocni naklady investice (vlastni zpracovani)

Rok 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029
Celkové niklady v K& 541542 |1638216(1638216|1667848(1669112(1659112|1670297(1672667|1471867|1473842|1 145041

11.2.2 Predpokladané trzby z investice

Na zdklad¢ konzultace s jednatelem spolecnosti, byly predpokladané trzby stanoveny

na 22 K¢ + DPH/km.
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Stanoveni této Castky vychazi z kalkulace nakladi, soucasnych prodejnich cen tohoto typu
ptepravy s piihlédnutim k danému typu nakladniho automobilu, zkuSenosti jednateli a také

predpokladané marze za ujety kilometr.

Vysi trzeb v jednotlivych letech zobrazuje nésledujici tabulka.

Tab. 25 Rocni trzby z investice (viastni zpracovant)

Rok 2019 | 2020 | 2021
Triby v tis. K¢ 726 |2200(2200

022 | 2023 | 2024 | 2025 | 2026 | 2027 | 2028 | 2020
200(2200)12200])2200]2200|1760]|1760|1474

V roce 2019 se predpoklada, ze automobil ujede 33 000 km. V letech 2020 — 2026 jsou
trzby spocitany na 100 000 km. V letech 2027 a 2028 jsou trzby pfepocitany na 80 000 km

s ohledem na stafi automobilu. V roce 2029 jsou pak trzby stanoveny na 67 000 km.

11.3 Penézni tok

Stanoveni penézniho toku z investice patii k jedné ze vstupnich veli¢in pro jeji néasledné

zhodnoceni. Postup stanoveni CF zobrazuji nasledujici dvé tabulky.

Tab. 26 Stanoveni CF 1 (viastni zpracovani)

PoloZla v tis. K¢ Kok
2019 2020 2021 2022 2023
Vynosy 726 2200 ( 2200 | 2200 | 2200
Naklady 542 1638 1638 | 1668 | 1669
VH 184 562 562 532 531
Uéetni odpisy (+) 72 217 217 217 217
Dafiové odpisy (-) 651 607 455 304 152
Zaklad dané z pHijmi -395 -223 101 445 596
Dan (19%) 0 0 19 85 113
VH po zdanéni 184 562 543 447 418
Odpisy néetni 72 217 217 217 217
CF (VH po zdanéni+odpisy) 256 779 760 BHd 635
Zména CPK -348.03| -4.10 0.00 5.45 0.18
Odprode;j (- dafi z piijmm) 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
CF -92 775 760 670 635
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Tab. 27 Stanoveni CF 2 (vilastni zpracovani)

PoloZlca v tis. K¢ — Rok
2024 2025 2026 2027 2028 2029
Vinosy 2200 | 2200 [ 2200 | 1760 | 1760 | 1474
Naklady 1659 | 1670 | 1673 | 1472 | 1474 | 1145
WVH 541 530 527 288 286 329
Ucetni odpisy (+) 217 217 217 217 217 145
Datfiové odpisy (-) 0 0 0 0 0 0
Zaklad dané z piijmui 758 747 T44 505 503 474
Dan (19%) 144 142 141 06 96 20
VH po zdanéni 397 388 386 192 190 239
Odpisy ucetni 217 217 217 217 217 145
CF (VH po zdanénit+odpisy) 614 605 603 409 407 384
Zména CPK -1.82 1,99 0.54 85,53 0,36 | 348,03
Odprodej (- dafi z piijomi) 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 | 121,50
CF 612 607 603 495 408 853

Vysledné CF v sob& zahrnuje VH po zdanéni, uéetni odpisy, zménu CPK a prodejni cenu

(v roce 2029).

Zaporny ZD z ptijmi v letech 2019 a 2020 je zptisoben velkym rozdilem mezi Gi¢etnimi a
daniovymi odpisy. V roce 2020 je navic ZD z pfijma upraven pravé o ztratu z minulého
roku, stejné tak bylo postupovano v roce 2021, kde vSak uz ZD z ptijmi nabyl kladné hod-
noty.

Ve vypoétu CF je také uvazovana zména CPK, ktera vychazi z vyse pohledavek a zavazka

a jejich doby obratu. Tento vypocet je k nahlédnuti v ptiloze P XII.
Piedpokladana prodejni cena je stanovena na 150 tis. K¢, tedy 121 500 K¢ bez dané z pfi-
jmu.

Soucet CF za dobu zivotnosti automobilu je 6 326 tis. K¢.

11.4 Diskontni mira

Pokud chceme hodnotit ekonomickou efektivnost dané investice, je potieba stanovit si vysi
diskontni sazby. K vypocteni této sazby je Zadouci urcit WACC neboli vazené primérné
naklady na kapital. Pro vypocet WACC vybrané spolecnosti jsem postupovala na zakladé
vzorce uvedeného v teoretické ¢asti prace, Cili vazené primérné naklady na kapital, budou

stanoveny nasledovné:
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CK VK
WACC = NCK* ?"‘ NVK* ?

11.4.1 Naklady na cizi kapital

Urokova mira avér v letech 2013 — 2017 je uréena na zékladé poméru vyse aroki a Gverd.
Béhem sledovanych let je evidovéana jedna leasingova smlouva a to na operativni leasing
platna od fijna 2016 do zati 2019. Vzhledem k tomu, Ze Gcetnictvi spolec¢nosti za rok 2018
neni doposud uzavieno, nejsou hodnoty v tomto roce zcela presné, nicmén¢ neocekavaji se
velké zmény. Nasledujici tabulky poskytuji ptehled vypoctu nakladl na cizi kapital vybra-

né spolecnosti.

Tab. 28 Vypocet nakladu na cizi kapital 1 (viastni zpracovani)

) Rol
Uvérileasing

2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018
Stavajici tvery v tis. K¢ 1256 | 2633 | 1843 | 1669 | 2994 | 1525
Vyie nakdadovych trokad stavajich iver 62 84 101 81 126 103
Vypottena urokova sazba z uveri v % 494 3.19 548 485 421 4.56
Urokova sazba z leasingu v %o x X x 1.62 1.62 1.62
VaZzeny primeér trokovich sazeb v % 4.94 3,19 548 3,63 3.69 3,84
Niklady na CK (s aplikaci datiového Stitu) | 4,00 2,58 4.44 2,94 2,99 311

Tab. 29 Vypocet nakladu na cizi kapital 2 (viastni zpracovani)

Zari 2019
Stavajici uver v tis. K¢ 525
Nowvy aveér v tis. Ké 700
Priimérna trokova sazba na stavajici tver v %o 453
Urokova sazba nového ivér dle nabidky v %o 2.87
Vyse troka ze stavajictho uveru v tis. K¢ 2380
WVyse irokal z noveho vér v tis. K¢ 20,09
Vareny primeér urokovych sazeb v % 3.58
Niklady na CK s aplikaci dafiového Stitu v %0 2,90

Predesla tabulka ilustruje vypocet nakladli na cizi kapitdl potfebny ke zhodnoceni dané
investice. V roce 2019 se predpoklada sniZeni stadvajicich uvért a od zati 2019 je uvazovan
novy uver, leasing jiz v této dob¢ spolecnost mit nebude. Vyse stavajiciho tivéru je tirocena

pramérnou urokovou sazbou z predeslych let (4,53 %), novy Gvér je trocen sazbou 2,87 %,
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kterd vychazi z nabidky financovani. Z téchto sazeb na zdkladé vézeného pruméru pak
vznikla urokova sazba pro naklady na cizi kapital, ktera se, po aplikaci danového Stitu do-

stala na hodnotu 2,90 %.

11.4.2 Naklady na vlastni kapital

Metod k vypoctu ndkladii na vlastni kapital dané spolecnosti existuje vice a uréeni téchto

spocitany vice metodami.

Nvk pomoci stavebnicového modelu jsou stanoveny na zéklad€ souctu bezrizikové sazby,

(jejiz hodnota dle systému ARAD byla v lednu 2019 1,85 %), rizikové ptirazky za podni-
katelské riziko, za finan¢ni stabilitu a velikost podniku. Jednotlivé slozky stavebnicového

modelu byly ¢erpany z portalu MPO.

Hodnoty alternativnich ndkladt na vlastni kapitdl odvétvi byly rovnéz Cerpany z webu

MPO a vychazeji z jejich metodiky. Vyvoj téchto hodnot v jednotlivych sledovanych le-
tech byl nésledn¢ zprimérovan a pouzit jako alternativni naklad na vlastni kapital pro rok

2019.

Dale byly stanoveny Nvk pomoci primérné rentability odvétvi, které taktéZz vychazi

z webu MPO. JelikozZ se hodnoty rentability odvétvi a vybraného podniku odliSuji, je jim

pii stanoveni vyslednych nakladl na vlastni kapital pfifazena nejmensi véha.

Tab. 30 Stanoveni nakladu na viastni kapital (viastni zpracovani dle MPO)

Jednotlivé modely Hodnota
Stavebnicovy model

re v % 1,85
rav % 5
T'podnikatelské V %0 2
TFinStab V %0 1,3
rev % 10,15

Alternativni naklady na vlastni kapital odvetvi
re v % 10,50

Prumeérna rentabilita odveétvi
re v % 2,67
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Pti stanoveni Nyk pomoci modelu CAPM, ktery rozklada riziko na systematické a speci-

fické, je nutné znat bezrizikovou trokovou miru, koeficient beta a rizikovou prémii. Bezri-
zikova urokova mira je vynosem desetiletych statnich dluhopisi a jeji hodnota byla cerpa-
na ze stranek CNB (1/2019 — 1,85 %). Rizikova prémie vychazi z ratingového ocenéni CR
a byla Cerpana z webovych stranek profesora Damodarana. Hodnota nezadluzeného koefi-

cientu beta pro odvétvi Transportation byla rovnéz Cerpana z webu profesora Damodarana.

Hodnota bety zadluzené, byla nasledné dopocitana.

Tab. 31 Model CAPM (viastni zpracovani)

Model CAPM Hodnota
Bezrizikova urokova mira v % 1,85
Beta nezadluZena 0,87
Beta zadluZena 1,10
Rizikova prémie v % 6,94
re v % 9,48

Stanoveni vyslednych naklada na vlastni kapital

Vysledné naklady na vlastni kapital jsou stanoveny na zéklad¢ vazeného aritmetického

primé&ru jednotlivych metod. Metodam byly pfidéleny véhy dle jejich vypovidajici schop-

nosti.

Tab. 32 Vysledné naklady na vlastni kapital (vlastni zpracovani)

Jednotlivé modely Hovdf/:)m Vaha
Stavebnicovy model 10,15 2
Primérna ROE odvétvi 2,67 0,5
Model CAPM 9,48 2
Alternativni nédklady na vlastni kapital odvétvi 10,50 1,5
rev % 9,39

Vysledné néklady na vlastni kapital, které budou vyuzity pti vypoctu WACC jsou 9,39 %.
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11.4.3 Vypocet WACC

Diky ptfedchozim podkapitolam jsou znamy jednotlivé slozky nutné k vypoctu WACC. Na
zéklad¢ vzorce uvedeného v uvodu této kapitoly, jsou vazené priimérné naklady na kapital

pro spole¢nost Autodoprava s.r.o0. stanoveny nasledovng:

Tab. 33 Stanoveni WACC (vlastni zpracovani)

Jednotlivé slozky | Hodnota
Nck v % 2,90
Nvk v % 9,39
CK/Cv% 24,40
VK/C v % 75,60
WACC v % 7,8

Pomér ciziho a vlastniho kapitalu k celkové hodnoté kapitalu je stanoven na zaklad¢ pra-

méru z minulych let. Vysledné WACC jsou 7,8 %.

11.4.4 Diskontovany penéZni tok

JelikoZ byla stanovena diskontni mira pro spolecnost, 1ze vy¢islit diskontovany penézni
tok. Pfehled diskontovaného cash flow v jednotlivych letech odpisovani poskytuje nasledu-

jici tabulka.

Tab. 34 Diskontované CF (vilastni zpracovani)

Rok 201912020|2021(2022]2023|202412025]2026|2027 2028|2029
CF v tis. K¢ -92 | 7751760 | 670 | 635 | 612 | 607 | 603 | 495 | 408 | 853
DCF v tis. K¢ | -85 | 667 | 607 | 496 | 436 | 390 | 359 | 331 | 252 | 193 | 373

Soucet diskontovaného CF za predpokladanou dobu Zivotnosti investice je 4 019 tis. K¢.
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12 HODNOCENI EFEKTIVNOSTI INVESTICE

Jednotlivé metody hodnoceni investice byly popsany v teoretické casti prace. Nasledujici

kapitola bude vénovana hodnoceni efektivnosti investice riznymi metodami.

12.1 Dynamické metody

Dynamické metody hodnoceni investic jednak berou v uvahu faktor Casu a soucasné do
svych hodnoceni zahrnuji také riziko, které je predstavovano urokovou mirou vyjadiujici

pozadovanou vynosnost. Respektuji tak ¢asovou hodnotu penéz.

12.1.1 Cista soucasna hodnota - NPV

Jak jiz bylo uvedeno v teoretické ¢asti praci, néktefi autofi povazuji tuto metodu za zaklad
vSech dynamickych metod a zaroven ji oznacuji jako nejpouzivanéjsi a také nejvhodné;jsi
metodu pro vétSinu pripadi.

Pii vypoctu NPV bylo postupovano dle vzorce uvedeného v teoretické cCasti prace.

Pro diskontovani Cisté soucasné hodnoty byla pak vyuzita diskontni mira 7,80 %, ktera

byla vypocitana v predeslé kapitole a byla jiz vyuzita pii vypoctu diskontovaného CF.
Po dosazeni vstupnich veli¢in tykajicich se uvazované investice, je vysledek nasledujici:
NPV =-2169 + (-85) + 667 + 607 + 496 + 436 + 390 + 359 + 331 + 252 + 193 + 373
NPV =1 850 tis. K¢

Z vysledku je patrny pozitivni vysledek €isté soucasné hodnoty. Spole¢nost ziska navic
1 850 tis. K¢. Jinymi slovy Ize fici, ze o vypoctenou hodnotu NPV vzroste hodnota podni-

ku. Je tedy zfejmé, ze investice do nakupu ndkladniho automobilu se spole¢nosti vyplati.
Citlivostni analyza vzhledem k NPV

Kazdy projekt je spojen s ur€itou mirou rizika. Je tedy na misté provést citlivostni analyzu.
Zaméfila jsem se na zdkladni formu analyzy citlivost a to jednofaktorovou analyzu. Analy-
ze citlivosti jsem podrobila Ctyfi faktory, které hraji roli ve vypoctu NPV dané investice.
Jedna se o cenu nafty, mytného, pocet ujetych kilometrt a prodejnich cen pieprav. Nasle-

dujici tabulka poskytuje piehled o citlivostni analyze.
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Tab. 35 Citlivostni analyza (vlastni zpracovani)

Scénar Hodnota NPV
Faktor rizika v tis. Aol relativni
N P K¢ Ui okles
vtis. K& | P
Cena nafty na 1 km v K¢ 5,37 6,6 1223 627 34%
Mytné na 1 km v K¢ 1,67 2 1684 166 9%
Pocet km 100 000 | 80 000 | 697 1153 62%
Cena prepravy na 1 km v K¢ 045 19 311 1539 83%

V tabulce je u kazdého faktoru rizika uveden jeho nejpravdépodobnéjsi scénar a scénar
pesimisticky. Pfi vypoctu hodnoty NPV byla vzdy zménéna pouze hodnota jednoho fakto-
ru, ostatni faktory byly zachovany dle ptivodni kalkulace nakladd. Z citlivostni analyzy
vyslo najevo, Ze nejvétsi citlivost ma na hodnotu NPV cena piepravy. Pokud by se tedy
cena za prepravu dostala na 19 K¢&/km, hodnota NPV by poklesla o 1 539 tis. K¢, tedy
0 83 %. I ptesto vSak ziistava hodnota NPV kladna, ¢ili 1 v tomto piipadé€ by se jesté spo-

le¢nosti investice vyplatila, ovSem spolecnost by z investice ziskala méné financi.

12.1.2 Index rentability — PI

Index ziskovosti pomé&fuje piinosy investice a pocatecni kapitadlové vydaje. Jestlize index

dosdhne hodnoty vétsi nez 1, znamena to, ze je projekt vhodny k realizaci. Soucasné pak

vvvvv

K vypoctu indexu rentability je nutné znat soucet diskontovanych CF v jednotlivych letech
zivotnosti investice. Soucet DCF je 4 019 tis. K¢. Stéle je uvaZovana stejna diskontni mira

ato 7,80 %. Jmenovatel ve vzorci je predstavovan investiénim vydajem na projekt.

Hodnotu indexu rentability jsem tedy vypocitala nasledovné:

4019
= ——=1,85

PI== 2769

Z vysledku 1ze usuzovat, ze 1 pomoci této metody hodnoceni, je vhodné realizovat nakup
nového ndkladniho automobilu. Z hodnoty PI 1,85 je ziejma vynosnost nad pozadovanou
diskontni miru, ktera byla pro spole¢nost stanovena. Znamena to tedy, ze po splnéni poza-

dované vynosnosti, ziistane spolecnosti az 85 % z investovanych penéz navic.
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12.1.3 Vnitini vynosové procento — IRR

Jak jiz bylo zminéno v teoretické Casti praci, 1ze IRR chépat jako vynosnost, kterou dana
investice poskytne béhem své doby zivotnosti. IRR je vlastné diskontni sazbou, pti které se

hodnota ¢isté soucasné hodnoty rovna 0.

Pro piesné stanoveni IRR jsem vyuzila tabulkového kalkulatoru. Program MS Excel nabizi
feSeni ve funkci ,,Mira vynosnosti.“ Hodnotami této funkce je kapitdlovy vydaj a nasledné

hodnoty cash flow v jednotlivych letech.

Argumenty funkce | ® 3

MIRA.VFNOSNOSTI

i 11

{-2169;-92;775; 760;670;635;6 1260 ..

ﬁﬂ
]

Hodnoty |C25:M26
Odhad

il

%‘\
]

0,211280611
Vrat vnitfni vynosové procento série penéinich tokd.

Heodnoty je matice nebo odkaz na bunky ebsahujid dsla, pro které cheete vypoditat
wnitfni vynosové procento,

Vysledek = 0,211280611

Napovéda k této funked 0K ] | Storno

Obr. 2 Vypocet IRR (s pomoci MS Excel)

Diky této funkci je vySe vnitiniho vynosového procenta dané investice stanovena na 21 %,
coz prevySuje stanovenou diskontni sazbu, lze tedy fici, ze 1 dle této metody by méla byt

investice pfijata.

Nicméné jak jiz bylo zminéno v teoretické ¢asti prace, tato metoda ma nékolik nedostatkd.
Vzhledem k tomu, Ze v roce 2019 vykazuje investice zdporné CF, neni tato metoda tplné

relevantni a je tedy lepsi priklonit se k vysledkim NPV, které jsou jednoznacné;jsi.

12.1.4 Diskontovana doba navratnosti

Dobu navratnosti neboli dobu splaceni 1ze definovat jako obdobi, za které se vyrovna tok
vynost z investice s pocatecnim kapitdlovym vydajem na investici. Samoziejmé ¢im diive
podnik uhradi poc¢atecni kapitdlovy vydaj pomoci investi¢nich pfijmi, tim je to pro samot-

v

ny podnik pfiznivési.

Tato metoda ma dvé€ varianty. Prvni z variant spada spiSe pod metody statické, jelikoz ne-

respektuje faktor asu. Druha uZivana varianta vSak splituje podminky pro dynamickou
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metodu hodnoceni investice. Tato varianta pak souvisi s tzv. diskontovanou navratnosti
(Scholleova, 2009, s. 93).

Pii vypoctu této doby névratnosti bylo zapotiebi opét znat CF z investice v jednotlivych
letech a samoziejme také pocatecni vydaj na investici. Tyto daje se nasledné opét diskon-
tovaly pomoci podnikové diskontni sazby 7,80 %. Postup vypoctu ilustruje nésledujici

tabulka.

Tab. 36 Vypocet diskontované doby navratnosti (vlastni zpracovani)

Jednotlive polozhy Rok
v tis. K& 2019 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024 | 2025 | 2026 | 2027 | 2028 | 2029
CF -2169) 92 | 775 | 760 | 670 | 635 | 612 | 607 | 603 | 495 [ 408 | 853
DCF -2169| -85 | 667 | 607 | 496 | 436 | 390 | 359 | 331 | 252 [ 193 | 373
DCF kumulované -2169|-2254|-1587| -980 | -484 | -48 | 342 | 701 |1032|1284(1477|1850

Zlom ve vypoctu diskontovaného kumulovaného CF nastal v roce 2024, tedy v patém roce
Zivotnosti investice, kdy je hodnota DCF kladna. V tomto roce dojde k vyrovnani toku

vynosu z investice s kapitdlovym vydajem.

12.2 Statické metody

Tyto metody sleduji penézni pfinosy z investice. Pfipadné pométuji penézni ptinosy s po-
cateCnimi vydaji dané investice. JelikoZ vSak nerespektuji faktor ¢asu, lze je povaZovat

spise za doplitkové metody k metodadm dynamickym.

Nasledujici tabulka zobrazuje vypocet dvou vybranych statickych metod.

Tab. 37 Statické metody (vlastni zpracovani)

Metoda Vypocet
Cisty celkovy pfijem z investice 6326 - 2169 =4 157 tis.
Primérny ro¢ni piijem 6326/10 = 633 tis.

Cisty celkovy piijem z investice je souétem CF v jednotlivych letech a je upraven o kapita-
lovy vydaj. Jelikoz je vysledek kladny, Ize investici oznacit za ptijatelnou. Primérny ro¢ni
pfijem sdm o sob& neznaci nic o piijatelnosti investice, miize byt vSak ndpomocny pii roz-

hodovéni o financovani investice cizich kapitalem.
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12.3 Shrnuti hodnoceni investice

Uvodem lze fici, Ze na zakladé viech pouzitych metod je patrné, ze by podnik mohl inves-
tici pfijmout a realizovat. Nasledujici tabulka nabizi piehled vysledki hodnoceni investice

dle jednotlivych metod.

Tab. 38 Prehled vysledkit hodnoceni investice (vlastni zpracovani)

Metoda Hodnota Kritérium prijeti |  Rozhodnuti
NPV 1 850 tis. K¢ >0 piijmout
PI 1,85 >1 piijmout
IRR 21% >7,80 % pfijmout
DDN 5. rok <zivotnost pfijmout
CCPI 4 157 tis. kladné hodnota pfijmout
PRP 633 tis. X X

Vysledky hodnoceni podle dynamickych metod, které berou v ivahu faktor ¢asu a diky
urokové mife zahrnuji také ve svych hodnocenich riziko, by mély byt brany jako stézejni

pti rozhodovani o realizaci dané investice.

Hodnota cisté soucasné hodnoty, ktera v sob& zahrnuje diskontovany penézni tok, je
v pfipad€ investice do nadkupu nového ndkladniho automobilu 1 850 tis. K¢. Jedna se o
pozitivni vysledek, na jehoz zaklad€ 1ze konstatovat, ze Autodoprava s.r.o. mliZze investici
ptijat. O hodnotu NPV vzroste hodnota podniku. Za dopliiujici metodu k metodé NPV lze
oznacit index rentability. Hodnota indexu rentability je 1,85. Vzhledem k tomu, ze hodnota
prekrocila 1, Ize investici 1 na zékladé této metody oznacit za vhodnou k realizaci, jelikoZz

jedna koruna kapitalovych vydaji pfinese spole¢nosti 1,85 K¢ piijmu.

Metoda vnitfniho vynosového procenta je spolu s metodou NPV oznacovana za nejdilezi-
t&jsi statistickou metodu. OvSem metoda IRR ma své nedostatky, ostatné ty byly popsany
v teoretické Casti prace. Hodnota IRR vysla vyssi nez diskontni sazba, coZ je pozitivni,
nicméné vzhledem ke skutecnosti, Ze v roce 2019 vykazuje investice zdporny penézni tok,

je lepsi dat prednost vysledku dle NPV.

Statické metody neberou v tivahu faktor Casu, 1ze je tedy oznacit jako dopliujici k meto-
dam dynamickym. Metoda cisté¢ho celkového pfijmu poukazuje na pfijeti dané investice.
Metoda primérného ro¢niho piijmu sama o sob€ nesved¢i o prijatelnosti investice, nicmé-

né mize byt svym zplisobem napomocna pii rozhodovani o financovani investice.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 76

Na zéavér bych chtéla uvést, ze na zédkladé dynamickych metod — a to pfedevsim metody
NPV spolu s doplitujici metodou indexu rentability, doporucuji spole¢nosti Autodoprava
s.r.0. realizovat investici koupé nového nakladniho automobilu. I na zakladé statickych
metod, které dle mého lze vSak povazovat za dopliujici a spiSe orientacni, je patrné, ze se

tato investice spolecnosti vyplati a automobil bude pro spole¢nost generovat zisky.
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13 FINANCOVANI INVESTICE

K financovani investice se samoziejmé nabizi vice moznosti. Spolec¢nost Autodoprava
s.r.0. se rozhodla, ze zamyslenou investice realizuje kombinaci vlastnich a cizich zdroju.
Domnivam se, ze tato varianta je pro spole¢nost vhodna, pficemz je dle mého zadouci, aby
spolecnost investovala vétsi pomér vlastnich nez cizich zdroj, jelikoz z finan¢ni analyzy
je ziejmé, ze

Cena nakladniho automobilu je 2 168 923 K¢ bez DPH. Spolecnost dostala tfi nabidky na

¢astecné financovani této investice.

Vyse nabizenych vérovych ¢astek k cerpani dle jednotlivych nabidek je nésledujici:

» UniLEASING a.s. (1) ceeoieiieieeeeceeeeeeee 600 000 K¢
» VB Leasing CZ, spol. s 1.0. (IL). cceeoveviveiiieienee 750 000 K¢
> CSOB Leasing, a.5. (IIL) c....ovveeeeeeeeeeeeeeeeeeeenae 700 000 K&

13.1.1 Nabidka UniLEASING I.

Nabizenou sumu tvérovych prostiedkt ve vysi 600 000 K¢ by spolecnost dle nabidky této
spolecnosti méla splatit béhem 36 plateb. Z nabizeného splatkového kalendare se nabizi
vypoditat cenu za tento nabizeny produkt. Urok ztohoto Gvéru by se mél vysplhat na

3,27 %.

13.1.2 Nabidka VB Leasing II.

Spolec¢nost nabizi autodopravetim Uvér na ¢astku 750 000 K¢&. Tento zavazek by dle nabi-
zen¢ho splatkového kalendafe méla spolecnost uhradit béhem 48 plateb. Pokud pak vez-
meme v uvahu konecnou cenu, kterou by Autodoprava s.r.o. odvedla uvérové spole¢nosti

za dobu splaceni, zjistime, Ze cena za tento nabizeny uvér je 4,19 %.

13.1.3 Nabidka CSOB Leasing III.

Nabizend vySe uvéru k financovani nakladniho automobilu se tentokrat vySplhala na
700 000 K¢&. Doba spléaceni je stanovena na 36 mésict. Vzhledem k pfedchozim nabidkam

je zfejmé, Ze nabidka této tivérové spolecnosti ma nejnizsi cenu za uvér a to 2,87 %.
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13.1.4 Uspora na dani z p¥ijmi

Jelikoz placené uroky z uvéru snizuji zéklad dané z pfijmu, je v nasledujici tabulce zobra-

zena pripadnd Gispora na dani z pfijmaii.

Tab. 39 Uspora na dani z piijmii (vlastni zpracovani)

Jednotlivé Pocet let - Z,J; sbeuu;"ol/;uce_ Sazba Uspora
nabidky splaceni m,p dané z prijmu | diky dani
Nabidka I. 3 61 000 K¢ 19% 11 590 K¢
Nabidka II. 134 000 K¢ 19% 25 460 K¢
Nabidka III. 3 62 000 K¢ 19% 11 780 K¢

Z tabulky vychazi, ze nejvétsi Gsporu z hlediska dan€ z ptijmt by pfinesla spole¢nosti na-
bidka ¢. II od spole¢nosti VB Leasing. Je to pomérné logické, jelikoz této nabidce vévodi
nejvyssi nabizend vyse Gveru, navic s nejvetsim trokem.

Nabidku I. a nabidku III. Ize povazovat za nejsrovnatelnéjsi a to zejména vzhledem k dobé
splaceni. Nabidka III. pak vychazi z hlediska uspory na dani z piijmi o néco Iépe a to pfi

vy$si nabizené ¢astce tivéru a nizsi cené za tento uver.

13.1.5 Srovnani nabidek a doporuceni

V této podkapitole budou shrnuty nabizené varianty uvérti a podano doporuceni k vybéru
z téchto variant financovani. Shrnuti moznych variant financovani nabizi néasledujici tabul-

ka.

Tab. 40 Srovnani nabidek uveri (viastni zpracovani)

Doba splaceni , Uspora
Nabidka Spa Vyseuvéru | Urok diky dani
v mésicich o
z pijma
L. 36 600 000 K¢ 3,27% 11 590 K¢
1L 48 750 000 K¢ 4,19% 25 460 K¢
111 36 700 000 K¢ 2,87% 11 780 K¢
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I ptesto, Ze nabidka II. vykazuje nejvyssi usporu na dani z piijma, domnivam se, Ze vzhle-
dem k vysi urokové sazby neni pro podnik vhodna. A to z toho divodu, Ze naklady na cizi

kapitél se vySplhaly na 2,90 % a urokova sazba této nabidky je vyssi.

Jak jiz bylo uvedeno vyse, za nejsrovnatelnéjsi Ize povazovat nabidku I. a nabidku III. a to
zejména s ohledem na vysi doby splaceni. Pficemz je ziejmé, ze nabidka III. vychazi pro
spolecnost 1épe. Nabizi vyssi pomér cizich zdrojii financovani, coz dle mého nazoru spo-
le¢nosti neuskodi, vzhledem k nizkému poméru CZ na celkovém kapitalu spolecnosti.
Urokova mira nabidky III. 2,87 % nepiekraduje stanovené naklady na kapital, coZ je pozi-
tivni. Navic i1 uspora na dani z pfijmi je vys$i, i kdyZ se jednd o zanedbatelnou ¢astku
vzhledem k nabidce I. Vzhledem k primérnému pfijmu z investice, ktery byl stanoven
v predeslé kapitole a pomérné dobrym hodnotdm zadluZenosti spolecnosti se domnivam, ze
splaceni tohoto tvéru by nemélo pro spolecnost ptedstavovat problém. Finanéni péka by
m¢éla fungovat pozitivn€. Stejné tak multiplikator vlastniho kapitalu vysel vétsi nez 1, coz
znadi, ze zvySovani podilu CZ by mélo mit pozitivni vliv na rentabilitu vlastniho kapitalu.

Spoleénosti bych tedy doporudila akceptovat nabidku III. od spoleénosti CSOB Leasing.
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14 RIZIKOVA ANALYZA INVESTICE

S riziky se setkdvame v mnoha lidskych ¢innostech a ani podnikatelské Cinnosti nejsou
ka. Vzhledem k tomu, ze zvazujeme investici, kterd ma dopad do budoucna, je na misté

posoudit rizika, kterd miizou nastat v souvislosti s realizaci této investice.

V souvislosti s rizikem je dobré zminit vySi zvazované investice. Vydaj na investici se po-
dili na vysi celkovych aktiv spolecnosti asi 10 %. Pokud vychazim z varianty, Ze spolec-
nost ¢astecné zafinancuje investici uvérem ve vysi 700 tis. K¢, dopad do C bude zhruba

4,5 %. Tyto procentudlni ¢astky mi nepfijdou vyznamné rizikové pro vybranou spole¢nost.

S rizikovou analyzou souvisi citlivosti analyza, kterd je umisténa ve 12. kapitole této prace,

jelikoZ se pfimo vaze na vypocet NPV.

V této kapitole tak budou nejprve identifikovéana rizika, kterd by mohla ohrozit samotnou
investici. Nasledn¢ budou zhodnocena pomoci bodové metody a v zavéru budou navrhnuty

eliminace téchto rizik.

14.1 Identifikace rizik

Jak bylo jiz zminéno v teoretické Casti prace, v souvislosti s investicemi lze klasifikovat
nékolik druhi rizik. Zvazovanou investici koupé nédkladniho automobilu by mohla ohrozit
nasledujici rizika:

Cisté riziko

Existence tohoto rizika znamena pro spole¢nosti pouze negativni dopad. Miize se jednat

napiiklad o ztraty a Skody na majetku organizace. V piipad€ zvaZzované investice by se

mohlo jednat o kradeZ ¢i poZar nového nakladniho automobilu.

Trzni, ekonomické a legislativni

Toto souvisi se zménou ve vyvoji na trhu, s ristem cen v ekonomice, se zménami zékont.
Za takové riziko lze oznacit naptiklad zménu danovych sazeb béhem doby Zivotnosti in-
vestice, ale také nartst cen nékterych komodit (napf. nafty, mytného apod.), které se pak

neptiznivé projevi ve vysi nakladi.
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Finanéni riziko

Jedna se o riziko spojené s financovanim dané investice. Pfi vyuziti cizich zdroju financo-
vani je takovéto riziko spojeno se schopnosti podniku dostat v€as svym zavazkim. Za fi-

nancni riziko lze povazovat také zmény v oblasti ménovych sazeb.
Kreditni riziko

S timto druhem rizika se vybrana spole¢nost mtize setkat, jelikoz dennodenné uzavira ob-
chodni vztahy se svymi obchodnimi partnery. Problém nastava v piipad¢, kdy obchodni

partnefi nedostoji svym zavazkim a nedodrzuji stanovené terminy.

Riziko spojené s lidskym faktorem a zdsahy vy$§i moci

Toto riziko miize firmé nastat v souvislosti se zaméstnanci — Fidi¢i. Ridi¢ mize udélat pfi
vykonu své profese fatalni chybu, kterd ovlivni (zkrati) zivotnost investice (dopravni neho-
da). Stejné tak miZe na silnici chybovat jiny fidi¢ ¢i nastat Zivelnd pohroma, kvili které
nebude moct fidi¢ pokracovat ve vykonu. Takova situace pak miize mit neptiznivy vliv na
v€asné dodani zbozi ¢i splnéni terminu nakladky, coz se v konecné fazi mize odrazit

v trzbach.

14.2 Hodnoceni rizik

Rizika, kterd by mohla nastat v souvislosti s investici spole¢nosti Autodoprava s.r.o. je
tteba ohodnotit. Hodnoceni téchto rizik bylo provadéno spole¢né s jednateli spolecnosti

mimo jiné na zéklad¢ jejich letitych zkuSenosti v tomto oboru.

K samotnému hodnoceni bylo potieba stanovit pravdépodobnost vyskytu daného rizika a
miru jeho negativniho dopadu. Toto bylo provedeno na zakladé ¢iselného vyjadieni. Rizika
jsou tak hodnocena pomoci bodové $kdly od 1 do 5 bodd, pticemz bodové ohodnoceni je
nasledujici:

» 1 bod — velmi malé

» 2 body — malé

» 3 body — stfedni

» 4 body — vysoké

» 5 bodl — velmi vysoké

Nasledujici tabulka poskytuje piehled o pravdépodobnosti vyskytu (PV) daného rizika,
miry jeho dopadu (MD) a hodnoceni vyznamnosti (HV).
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Tab. 41 Hodnocenti rizik (viastni zpracovani)

Riziko PV | MD | HV
Czstev l”lZl,kO ) ' g 5 5 10
(napt. kradez vozidla, pozar ...)
Trzni, ekonomické a legislativni 4 4 16
(napf. zména cen nafty, mytného, pieprav, dani ...)
Financni (napt. zména ménovych kurzi ...) 3 4 12
Kreditni (nedodéani vozidla v€as a v poZzadované vybave) 3 3 9
Lidskeho faktoru a zasahu vyssi moci 3 3 9

Jako nejzavaznéjsi vyplynulo riziko trzni, ekonomické a legislativni. To se dalo ocekévat,

jelikoZ tyto oblasti svym zplsobem zasahuji do kalkulace ndkladl na nakladni automobil.

Navic se da fici, ze 1 citlivostni analyza rizika je v souladu s timto vysledkem. Finan¢ni

riziko bylo ohodnoceno jako druhé nejvyssi a to predevsim z divodu, ze ¢ast trzeb spolec-

nosti je obdrzena v cizi méné, toto riziko je tedy opravnéné. Cisté riziko se dostalo na tieti

pfi¢ku zejména z diivodu vysoké miry jeho dopadu a z toho titulu, Ze toto riziko nese Cisté

negativni dopad. Kreditni riziko a riziko souvisejici s lidskym faktorem a zdsahem vyssi

moci obsadilo shodné ¢tvrté misto.

14.3 Eliminace rizik

Ne vSem rizikiim muZe spolecnost pfedchazet a aktivné se jim branit ¢i mirnit jejich dopa-

dy. V nasledujici kapitole je navrzen postup eliminace rizik, aby doSlo alesponl k jejich

¢asteCnému snizeni.

Na nasledujici strance jsou uvedena rizika podle jejich nejvyssi vyznamnosti a navrh eli-

minace téchto rizik.
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Financni riziko

Cisté riziko

Kreditni riziko
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Eliminace rizika
Sledovani zmén na trhu, v€asna analyza
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Ménova diverzifikace, zajistovani rizika

Investice do zabezpeCovaciho systému,
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Pravidelnd komunikace s dodavatelem,

kontrola vozidla pfi pievzeti
Dodrzovani pravidel bezpe¢nosti prace,
pravidelnad skoleni fidi¢l, zdravotni pro-

hlidky, pravidelnd tidrzba automobilu
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ZAVER

Hlavnim cilem diplomové prace bylo zhodnoceni uvazované investice vybrané spolecnosti
a vybér jejiho vhodného financovani. Jednalo se o investicni zdmér nakupu nového na-
kladniho automobilu, diky kterému by spolecnost rozsitila sviij vozovy park vhledem ke

zvySené poptévce, Castecné snizila néklady a také zvysila svou konkurenceschopnost a

vylepsila postaveni na trhu.

S oblasti investic je spojeno velké mnozstvi informaci, se kterymi jsem se seznamila diky
provedené literarni reSerSi v teoretické Casti prace. Za nejstézejnéjsi povazuji poznatky
z oblasti samotného hodnoceni investice pomoci jednotlivych metod a také poznatky o

stanoveni diskontni sazby dané spole¢nosti.

Po zpracovani poznatk z literarnich zdrojl, jsem se zacala vénovat praktické ¢asti prace,
ve které¢ byla nejprve predstavena vybrand spole¢nost a s pomoci jednateld spolecnosti
jsem sestavila SWOT analyzu. Ekonomickou c¢innost spolecnosti za roky 2013 — 2017

jsem podrobila finan¢ni analyze a jeji vysledky jsem srovnala s odvétvim

Po rozséhlé financni analyze spolecnosti jsem pfistoupila k projektové Casti prace, ve které
byl nejprve popsan dany investi¢ni zavér spolu s jeho casovym harmonogramem. Jak jiz
zbylo zminéno, jedna se o investici do nového nédkladniho automobilu, diky kterému chté;i

jednatelé rozsifit sviyj stavajici vozovy park.

Nedilnou ¢asti prace bylo stanoveni parametr k hodnoceni efektivnosti investice. Byl tedy
stanoven kapitadlovy vydaj, ktery se vySplhal na ¢astku 2 169 tis. K¢. Z této Castky byly
spoditany jak zrychlené datiové, tak také Gidetni odpisy. Ucetni odpisy byly rozpoéitany na
10 let, jelikoZ dle zkuSenosti jednatelt se ocekava, Ze novy automobil je schopen generovat
pro spolecnost zisky pravé po tuto dobu. Po vypoctu odpist byla provedena kalkulace né-
kladi. Dale byly stanoveny také trzby. Je vhodné zminit, Ze na zakladé predeslych zkuse-
nosti se pfedpoklada, ze automobil béhem roku ujede v priméru 100 000 km. Pocet kilo-
metrti byl adekvatné zohlednén v kazdém roce Zivotnosti investice, coZ mélo v kone¢ném

disledku vliv na variabilni naklady a trzby.

Na zéklad¢ kalkulace bylo stanoveno cash flow v jednotlivych letech Zivotnosti investice.
Vypocet CF vychazi z vysledku hospodareni, ktery je nasledn€ upraven o rozdil ucetnich a
dafiovych odpist. CF v jednotlivych letech bylo také upraveno o zménu CPK a prodejni

cenu automobilu v poslednim roce Zivotnosti.
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DalSim stézejnim krokem projektové ¢asti bylo stanoveni diskontni sazby. Tato byla sta-
novena jako véazené néklady na kapital. Néklady na cizi kapital vznikly jako vézeny arit-
meticky primeér primérné trokové sazby stavajicich uvéri a irokové sazby nove uvazova-
ného Uvéru. S aplikaci dantového Stitu se ndklady na cizi kapital vySplhaly na 2,90 %. Sta-
byla ptifazena vaha. Vysledné néklady na vlastni kapital byly stanoveny na 9,39 %. Po
stanoveni nakladii na cizi a vlastni kapital bylo jiz snadné dopocitat WACC, tedy diskontni
miru potiebnou ke zhodnoceni investice. Vazené primérné naklady na kapital vybrané

spole¢nosti se vysplhaly na 7,80 %.

Po stanoveni WACC jiz nasledovalo samotné hodnoceni efektivnosti investice pomoci
dynamickych metod. Statické metody byly pouzity také, nicméné jen jako doplikové.
Hodnota ¢isté soucasné hodnoty se dostala na ¢astku 1 850 tis. K¢. Kladnad hodnota vy-
sledku NPV svédci o tom, ze podnik by mél investici uskutecnit. O hodnotu NPV vzroste
hodnota podniku. Index rentability lze oznacit za vhodnou dopliujici hodnotu k metodé
NPV. Hodnota PI dané investice je 1,85, coz potvrzuje vysledek dle metody NPV. Efek-
tivnost investice byla zhodnocena také na zaklad¢ vnitiniho vynosového procenta a jeho
hodnota se dostala na 21%, coz je vice nez stanovena diskontni mira. Nicméné vzhledem
k tomu, Ze tato metoda ma nékolik nedostatktl, které¢ byly popsany v teoretické ¢asti prace
a také vzhledem ke skutecnosti, ze v prvnim roce je CF investice zadporné, je lepsi dat
pfednost vysledku zhodnoceni investice dle NPV. Diky diskontované dobé& navratnosti
bylo spocitano, ze kapitalovy vydaj se vyrovna vynosim z investice v 5. roce Zivotnosti,
kdy bude hodnota diskontované¢ho kumulovaného CF kladna. Také staticka metoda Cistého
celkového ptijmu z investice poukéazala na vhodnost jejiho pfijeti, nicméné tuto metodu lze

povazovat spisSe jen za doplitkovou.

Po zhodnoceni investice jsem se zaméfila na jeji financovani. Spolecnosti se naskytly tfi
nabidky na ¢aste¢né financovani investice cizimi zdroji. I pfesto, Ze nabidka II. vykazovala
nejvyssi usporu na dani z piijmi, bylo zfejmé, ze kvili vysi urokové sazby neni pro podnik
vhodné. Nabidky na avér L. a IIl. 1ze oznacit za nejsrovnatelnéjsi a to s ohledem na dobu
splaceni. Spole¢nosti bych doporuéila vyuzit nabidku III. od spolenosti CSOB Leasing.
Nabidka této spole¢nosti nabizi vys$s§i pomér cizich zdroji financovani, coz by ale na za-
klad¢ ukazatelli zadluzenosti nemélo pro spolecnost piedstavovat problém. Jeji urokova
mira 2,87 % nepiekratuje stanovené naklady na cizi kapitdl, coz je zadouci. Uspora na

dani z pfijmu je u této nabidky také nejvyssi, i kdyZ vzhledem k nabidce I. se jedna o zane-
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dbatelnou ¢astku. Také vzhledem ke stanovenému praimérnému piijmu z investice, fungo-
vani finan¢ni paky i pfiznivé hodnoté multiplikatoru VK, se domnivam, ze vySe Gvéru

700 tis. K¢ by spole¢nosti neméla zplisobit problémy.

Zaver projektové casti byl vénovan rizikové analyze investice, jejiz soucasti byla také cit-
livostni analyza. Nejprve byla identifikovana rizika, kterd by mohla s danou investici sou-
nomické a legislativni. Toto riziko souvisi naptiklad se zménami cen nafty, mytného ¢i cen

piepravy a odrazi se tak v kalkulaci nakladu.

Citlivosti analyza zcela jisté souvisi s rizikem investice, byla vSak umisténa k vypoctu
NPV. A to z toho titulu, Ze jsem testovala citlivost hodnoty NPV na Ctyfi faktory — zvyseni
cen nafty a mytného, snizeni prodejnich cen a snizeni poctu ujetych kilometrit béhem roku.
Z analyzy vyslo najevo, ze hodnota NPV je nejvice citliva na sniZeni cen ptfepravy. Pokud
by se cena prepravy dostala na 19 K¢/km, hodnota NPV by poklesla o 83 %. I pfesto vSak
jeji hodnota zastava kladna. I v tomto pripad€ by se spolecnosti investice vyplatila, ovsem

ziskala by z investice méné¢ financi.

Ze vsech informaci a vysledk, které jsou uvedeny v této diplomové praci, mizu konstato-
vat, Ze je vhodné, aby podnik danou investici realizoval. Sou€asné podniku doporucuji

akceptaci nabidky uvéru od CSOB Leasing.
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SEZNAM POUZITYCH SYMBOLU A ZKRATEK
A Aktiva

akol. A kolektiv

APM  Arbitrage Pricing Model

apod. A podobné

C Trzni hodnota celkového kapitalu
CAPM Capital Asset Princing Model

CF Cash flow

Ccz Cizi zdroje

CCPI  Cisty celkovy pijem z investice
CPK  Cisty pracovni kapital

CR Ceska republika

DCF Diskontované cash flow

DDN Diskontovana doba navratnosti
DHNM Dlouhodoby hmotny a nehmotny majetek
DLCZ Dlouhodobé cizi zdroje

DPH Dan z pfidané hodnoty

EBIT Earnings before Interest and Tax
1 Urokové mira

IRR  Internal Rate of Return

KCZ Kratkodobé cizi zdroje

KFM Kratkodoby finan¢ni majetek
MPO  Ministerstvo pramyslu a obchodu
N Néklady

NACE Klasifikace ekonomickych ¢innosti



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky

91

Nck
NPV
Nvk
OA
ON
PH
PHM
PP
PRP
Te

It
TFinStab

rLa
ROA
ROE
ROS
POD
S.I.0.
t

VH
VK
VS

\VH4

Néklady na cizi kapital

Net Present Value

Naklady na vlastni kapital
Obézn4 aktiva

Osobni naklady

Pfidana hodnota

Pohonné hmoty

Payback Period

Primérny rocni ptijem
Néklady na vlastni kapital
Bezrizikova vynosova mira
Ptirdzka za financni stabilitu
Ptirazka za velikost podniku
Rentabilita celkového kapitalu
Rentabilita vlastniho kapitalu
Rentabilita trzeb

Ptirazka za podnikatelské riziko
Spole¢nost s ruenim omezenym
Danova sazba

Vysledek hospodateni

Vlastni kapital

Vykonové spotieba

Vykaz zisku a ztraty

WACC Véazené naklady na kapital

ZD

B

Zaklad dané

Parametr rizika



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 92
SEZNAM OBRAZKU

Obr. 1Podoba pozadovaného automobil ...................cceeecueeeeeeeieiieeeiiieeeceeeeieeesvee e 59
Obr. 2 Vypocet IRR (s pOmMOCE MS EXCEL)......cccuueeeeiieeciiieeieeeieeeie e veeeevee e ens 73



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 93

SEZNAM TABULEK

Tab. 1 Vypocet rozdilovych ukazatelu (vlastni zpracovani) ..............ccoceeeeveeeeceeesceeencunenn. 45
Tab. 2 Rozdilové ukazatele spolecnosti (VIastni zpracovani) .............cceeeeeeeeceeeesceeescunanns 45
Tab. 3 Rozdilové ukazatele odvetvi (VIAstni zpracoVani) .............c.ecceeeeeeeeesceeeeeenireenneennnes 45
Tab. 4 Vypocet ukazatelii zadluzenosti (vIastni zpracovani) ................cccoeeeeeeeeeeveeceeeneennnn. 46
Tab. 5 Ukazatele zadluzenosti spolecnosti (vIastni zpracovani) ..............ccccceeeeeeeeceveencunenn. 46
Tab. 6 Ukazatele zadluzenosti odvetvi (vIastni zpracovani) ................cceeeeeeeeeceeesceeeniunanns 46
Tab. 7 Vypocet ukazatelii likvidity (vlastni zpracovani dle odborné literatury).................. 48
Tab. 8 Ukazatele likvidity spolecnosti (vlastni Zpracovani) ..............ccccceeevceeeeveeenieeencunenn. 48
Tab. 9 Ukazatele likvidity odveétvi (viastni zpracovani) ................cccceeeeeveenceeieenceeaneennnn. 48
Tab. 10 Vypocet ukazatelu aktivity (vlastni zpracovani dle odborné literatury)................. 49
Tab. 11 Ukazatele aktivity spolecnosti (vIastni zpracovani) ...............ccceeeeceeeeceveenieeencunenn. 49
Tab. 12 Ukazatele aktivity odvetvi (VIS Zpracovani) ................ccceeeeeeeeceeenceeeesieeeenenenns 50
Tab. 13 Vypocet ukazatelu rentability (vlastni zpracovani dle odborné literatury) ............ 51
Tab. 14 Ukazatele rentability spolecnosti (vlastni zpracovani) ..............ccccceeeeceevceeeneeennne. 51
Tab. 15 Ukazatele rentability odvetvi (vIastni zpracovami) ............ceecceeeeeeeeeceeenieeenianenns 51
Tab. 16 Prehled vstupnich velicin spolecnosti (vlastni zpracovani) ................ccceeeveeeennnn. 52
Tab. 17 Prehled vstupnich velicin odvetvi (viastni zpracovani) .................ccccecevceeceennenne. 52
Tab. 18 Ostatni ukazatele spolecnosti (vIastni zpracovani) .............c.ccceeceeeerceenveeneennnenne. 53
Tab. 19 Ostatni ukazatele odvetvi (VIastni ZpracoVANI) ............c.eeecveeeeeeeeeceeeeieeeniieeenieens 53
Tab. 20 Harmonogram investice (VIS ZDVACOVANI) ..........coeceeeeereeenirieeeireeenieeeeneeeenaeens 58
Tab. 21 Vypocet danovych odpisi (vlastni zpracovani dle odborné literatury).................. 62
Tab. 22 Darnové odpisy (VIAStNT ZDFACOVANT) ..........ccceeuiveeiiniiniiiiiiiieiteeieeeseese e 62
Tab. 23 Ucetni odpisy (VIASINE ZPFACOVANT) .........co.o.oeeeeeeeeeeeeeeeeeseeeeeeeseeeee oo 63
Tab. 24 Rocni ndklady investice (VIGStNi ZDFrACOVANT) ...........eeveueeeecueeenirieeeiiieenieeeenieeenaeeens 64
Tab. 25 Rocni trzby z investice (VIASINI ZDFACOVANL) ........ocuveeeeieiiaiieeiieiieeie e 65
Tab. 26 Stanoveni CF 1 (VIGSINT ZDFACOVANI) ........oocueeeiaeiiaiiieiieieeie e 65
Tab. 27 Stanoveni CF 2 (VIQASINI ZDFACOVANL) ......c..uveeceveeeieieeiieeeiieeeieeeee e esvee e 66
Tab. 28 Vypocet nakladu na cizi kapital 1 (vlastni zpracovani)...............ccceeeceeeecueeeecueenne. 67
Tab. 29 Vypocet nakladu na cizi kapital 2 (vliastni zpracovani)...............cccccceeecveeeeeenennnee. 67
Tab. 30 Stanoveni nakladii na vlastni kapital (vlastni zpracovani dle MPO) ..................... 68
Tab. 31 Model CAPM (VIASINI ZDFACOVANT) .......ccecueeeeeeeeeieeeiieeeiieeeieeeseeesveeeneaee e e 69
Tab. 32 Vysledné ndklady na vlastni kapital (vlastni zpracovani) ...........c.ceceeeecveeecueenne. 69



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 94

Tab. 33 Stanoveni WACC (VIAStNi ZDFACOVANL) ........c.ooeeuveeieaeiaaieeiieeieeieesie e eae e 70
Tab. 34 Diskontované CF (VIAStNT ZDFACOVANT) ...........cccuveeceeeiieeiieiieeieesieesieeeiee e eieenenes 70
Tab. 35 Citlivostni analyza (VIAStni ZDFraCOVANT) ..........c..eeeeueeeecueeeeciieeeiieeesceeeeeeeesvee e ns 72
Tab. 36 Vypocet diskontované doby navratnosti (viastni zpracovani) ...............c.eeeeeeuenen. 74
Tab. 37 Statické metody (VIASINT ZDFACOVANT) .........cccueeeeeeeiieeiieeiieiieeie e sie e 74
Tab. 38 Prehled vysledkit hodnoceni investice (vlastni zpracovani) .................cceeeeeeeueene.. 75
Tab. 39 Uspora na dani z prijmii (VIGSINE ZDFACOVANL) ...........c.oeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeen. 78
Tab. 40 Srovnani nabidek uverit (VIastni zpracoVAnNI) ..............cueeeeeeeecueeeeceeeeieeesieeeeeieens 78

Tab. 41 Hodnoceni rizik (VIAStNL ZDFACOVANI) .........cccuveveveeiiaiiieiieiieeieeeieeeie e 82



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky

95

SEZNAM PRILOH

PRILOHA P I: VERTIKALNI ANALYZA ROZVAHY SPOLECNOSTI
PRILOHA P II: HORIZONTALNI ANALYZA ROZVAHY SPOLECNOSTI
PRILOHA P III: VERTIKALNI ANALYZA VZZ SPOLECNOSTI
PRILOHA P IV: HORIZONTALNI ANALYZA VZZ SPOLECNOSTI
PRILOHA P V: VERTIKALNI ANALYZA ROZVAHY ODVETVI
PRILOHA P VI: HORIZONTALNI ANALYZA ROZVAHY ODVETVI
PRILOHA P VII: VERTIKALNI ANALYZA VZZ ODVETVI
PRILOHA P VIII: HORIZONTALNI ANALYZA VZZ ODVETVI
PRILOHA P IX: POLOZKY ROZVAHY SPOLECNOSTI

PRILOHA P X: POLOZKY VZZ SPOLECNOSTI

PRILOHA P XI: KALKULACE NAKLADU

PRILOHA P XII: DOPAD CPK



PRILOHA PI: VERTIKALNI ANALYZA ROZVAHY SPOLECNOSTI

Vertikalni analyza rozvahy spolecnosti

2013 2014 2015 2016 2017
AKTIVA 100% | 100% 100% 100% 100%
Dlouhodoby majetek 21,43%| 36,58% | 32,98% | 32,10% | 34,63%
DHM 21,43%| 36,58% | 32,98% | 32,10% | 34,63%
Obézna aktiva 78,58%| 63,37% | 66,96% | 67,85% | 65,02%
Zasoby 2,56% | 1,51% | 0,81% | 0,61% | 0,50%
Dlouhodobé pohledavky 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00%
Kratkodobé pohledavky 54,95% | 42,56% | 44,25% | 45,57% | 39,02%
KFM a penézni prostiedky 21,07% | 19,30% | 21,90% | 21,66% | 25,49%
Casové rozliseni 0,00% | 0,04% 0,06% 0,04% | 35,00%
2013 2014 2015 2016 2017

PASIVA 100% | 100% 100% 100% 100%
Viastni kapital 58,13% | 45,16% | 54,58% | 56,85% | 61,68%
7K 2,34% | 1,74% | 1,55% | 1,27% | 1,07%
KF 14,04% | 10,44% | 9,29% | 7,60% | 6,40%
Fondy ze zisku, RF 0,82% | 0,61% | 0,54% | 0,44% | 0,37%
Vysledek hospodateni MO 35,72% | 30,46% | 28,80% | 35,35% | 39,99%
Vysledek hospodateni BO 5,22% | 1,91% | 14,40% | 12,18% | 13,85%
Cizi zdroje 40,23% | 51,88% | 44,40% | 42,21% | 37,37%
Rezervy 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00%
Dlouhodobé zavazky 14,69% | 22,92% | 14,27% | 36,76% | 16,88%
Kratkodobé zavazky 23,94%| 28,97% | 30,13% | 27,63% | 20,49%
Bankovni Givéry a vypomoci 1,59% | 0,00% | 0,00% X X
Casové rozliseni 1,64% | 2,95% 1,02% | 0,94% | 0,95%




PRILOHA P II: HORIZONTALNI ANALYZA ROZVAHY

SPOLECNOSTI
Horizontalni analyza rozvahy spolecnosti
13/14 14/15 15/16 16/17

AKTIVA 3437% | 12,43% | 22,18% | 18,88%
Dlouhodoby majetek 129,42% | 1,36% | 18,95% | 28,25%
DHM 129,42% | 1,36% | 18,95% | 28,25%
Obézna aktiva 8,38% | 18,79% | 23,82% | 13,92%
Zasoby -20,55% | -40,23% | -6,73% | -3,09%
Dlouhodobé pohledavky X X X X
Kratkodobé pohledavky 4,09% | 16,89% | 25,82% | 1,79%
KFM a penézni prostredky 23,10% | 27,60% | 20,86% | 39,89%
Casové rozliseni X 60,00% | -12,50% | 842,86%

13/14 14/15 15/16 16/17

PASIVA 3437% | 12,43% | 22,18% | 18,88%
Viastni kapital 4,41% | 35,86% | 27,28% | 28,97%
ZK 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
KF 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Fondy ze zisku, RF 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Vysledek hospodareni MO 14,57% | 6,32% | 50,01% | 34,47%
Vysledek hospodareni BO -50,67% | 745,45% | 3,39% | 35,15%
Cizi zdroje 73,28% | -3,79% | 16,15% | 5,25%
Rezervy X X X X
Dlouhodobé zavazky 109,63% | -30% 12,05% | 37,71%
Kratkodobé zavazky 62,58% | 16,95% | 24,74% | -11,86%
Bankovni Givéry a vypomoci -100% X X X
Casové rozliseni 142,14% | -61,06% | 12,88% | 20,13%




PRILOHA P III: VERTIKALNI ANALYZA VZZ SPOLECNOSTI

Vertikalni analyza VZZ spolecnosti

Vybrané polozky VZZ 2013 2014 2015 2016 2017
TRZBY 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00%
Trzby z prodeje vyrobki a sluzeb | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00%
Vykonova spotieba 62,92% | 59,98% | 55,33% | 53,68% | 54,23%
Ptidana hodnota 37,00% | 40,00% | 45,00% | 46,00% | 46,00%
Osobni naklady 16,96% | 15,06% | 15,73% | 16,94% | 16,80%
Upravy hodnot DLNHM 8,35% | 12,35% | 11,31% | 10,81% | 10,23%
Ostatni provozni V 1,59% 1,24% 1,85% | 0,45% 1,15%
Jiné provozni vynosy 0,71% | 0,43% | 0,41% | 0,18% | 1,09%
Dan¢ a poplatky v provozni oblasti | 1,37% | 1,25% | 1,12% | 0,89% | 0,77%
Jiné provozni néklady 10,31% | 10,52% | 7.42% | 9,18% | 8,29%
Provozni vysledek hospodareni 2,38% | 2,43% | 11,23% | 8,88% | 10,82%
Nakl. troky a podobné N 0,39% | 0,45% | 0,40% | 0,28% | 0,36%
Financni vysledek hospodarent 1,04% | -0,69% | -2,23% | -0,88% | -1,71%
VH pred zdanénim 3,43% | 1,74% | 890% | 8,00% | 9,12%
Dan z piijmu 0,63% | 0,56% | 1,61% | 1,47% | 1,68%
VH po zdanéni 2,80% | 1,18% | 7,22% | 6,53% | 7,43%
VH za ucetni obdobi 2,80% | 1,18% | 7,22% | 6,53% | 7,43%




PRILOHA PIV: HORIZONTALNI ANALYZA VZZ SPOLECNOSTI

Horizontalni analyza VZZ spole¢nosti

Vybrané polozky VZZ 13/14 14/15 15/16 16/17
Trzby z prodeje vyr. a sl. 16,59% | 35,43% | 16,96% | 18,76%
Vykonova spotieba 11,13% | 24,93% | 13,48% | 19,98%
Piidana hodnota 25,83% | 51,16% | 21,27% | 17,35%
Osobni naklady 3,51% | 41,46% | 25,95% | 17,81%
Upravy hodnot DLNHM 72,35% | 24,02% | 13,72% | 203,01%
Ostatni provozni V -9,45% | 102,17% | -76,63% | 558,62%
Jiné provozni vynosy -30,09% | 31,65% | -44,23% | 7,33%
Dané a poplatky 6,88% | 20,60% | -6,41% | 44,78%
Jiné provozni naklady 18,99% | -4,55% | 28,69% | 2,28%
Provozni VH 18,68% | 526,39% | -7,50% | 44,78%
Naékl. aroky a podobné N | 35,48% | 20,24% | -19,80% | 55,56%
Financni VH -177,11% | 338,28% | -53,83% | 130,50%
VH pred zdanénim -40,84% | 600,93% | 4,02% | 35,29%
Dan z piijmu 4,00% | 288,46% | 6,93% | 35,88%
VH po zdaneni -50,67% | 745,45% | 3,39% 35,15%
VH za ucetni obdobi -50,67% | 745,45% | 3,39% 35,15%




PRILOHA V: VERTIKALNI ANALYZA ROZVAHY ODVETVI

Vertikalni analyza rozvahy odvétvi

Vybrané polozKky rozvahy 2013 2014 2015 2016 2017
AKTIVA 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00%
Dlouhodoby majetek 85,50% | 86,57% | 85,39% | 84,88% | 83,84%
DLNHM 80,07% | 77,65% | 76,86% | 75,16% | 74,34%
DFM 543% | 8,92% | 8,54% | 9,72% | 9,50%
Obézna aktiva 14,07% | 12,92% | 14,15% | 14,69% | 15,79%
Zasoby 1,12% | 1,08% | 1,19% | 1,23% | 1,33%
Pohledavky kr. a dl. 7.87% | 5,69% | 5,41% | 5,51% | 6,31%
KFM + penézni prostiedky 5,08% | 6,15% | 7,55% | 7,95% | 8,15%
Casové rozliseni 0,43% | 0,51% | 0,46% | 0,44% | 0,37%
PASIVA 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00%
Vlastni kapital 66,23% |100,00% | 52,87% | 57,06% | 58,88%
7K 43,74% | 30,92% | 33,09% | 33,70% | 33,81%
VH za ucetni obdobi 1,07% | 1,91% | 1,45% | 2,07% | 2,05%
Nerozdé¢leny zisk + fondy 21,42% | 18,59% | 18,33% | 21,29% | 23,02%
Cizi zdroje 33,13% | 45,84% | 46,48% | 42,30% | 40,48%
Rezervy 1,15% | 1,29% | 1,50% | 1,32% | 1,12%
Dlouhodobé zavazky 22,10% | 31,69% | 34,00% | 34,23% | 31,75%
Kratkodobé zavazky 747% | 7,94% | 6,37% | 6,74% | 7,61%
Bankovni uvéry 2,42% | 491% | 4,60% | 0,31% | 0,27%




PRILOHA VI: HORIZONTALNI ANALYZA ROZVAHY ODVETVI

Horizontalni analyza rozvahy odveti v %

13/14 14/15 15/16 16/17
AKTIVA
-0,33 -0,74 1,15 0,21
Dlouhodoby majetek 0,92 -2,10 0,54 -1,01
DLNHM -3,34 -1,76 -1,08 -0,88
DFM 63,78 -5,05 15,16 -2,04
Ob¢zna aktiva -8,46 8,67 5,01 7,77
Zasoby -3,52 8,76 4,99 8,04
Pohledavky kr. a dl. -27.91 -5,63 2,94 14,93
KFM + penézni prostfedky 20,58 21,89 6,49 2,76
Casové rozliseni 16,09 | -9,47 -4,35 -16,12
PASIVA CELKEM -0,33 -0,74 1,15 0,21
Vlastni kapital 50,48 -47,53 9,18 3,41
ZK -25.21 0,06 3,02 0,54
VH za ucetni obdobi 77,99 -24,87 44,93 -1,11
Nerozdéleny zisk + fondy -13,51 -2,12 17,46 8,39
Cizi zdroje 37,87 0,66 -7,96 -4,08
Rezervy 12,64 15,41 -11,28 -14,67
Dlouhodobé zavazky 42,89 6,51 1,83 -7,05
Kratkodobé zavazky 5,97 -20,29 7,00 13,04
Bankovni Gvéry 102,43 -7,12 -93 -11,96




PRILOHA P VII: VERTIKALNI ANALYZA VZZ ODVETVI

Vertikalni analyza VZZ odvetvi

Vybrané polozky VZ.Z 2013 2014 2015 2016 2017
TRZBY 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00%
Trzby za zbozi 3,70% 3,20% 2,88% 1,75% 1,76%
Vykony 96,30% | 96,80% | 97,12% | 100,10% | 100,29%
Vykonova spotieba 61,70% | 58,58% | 60,08% | 61,78% | 62,87%
Piidana hodnota 34,89% | 38,35% | 37,21% | 40,08% | 39,17%
Osobni naklady 35,35% | 35,89% | 36,69% | 39,44% | 42,17%
Provozni VH 8,44% | 11,68% | 10,41% | 13,65% | 11,13%
Financni VH 2,84% | -2,40% | -3,09% | -3,20% | -0,82%
VH pred zdanenim 5,59% 9,29% 7,31% 10,44% | 10,31%
Dan 1,68% 1,97% 1,85% 2,19% 2,05%
VH po zdaneni 3,91% 7,32% 5,46% 8,25% 8,26%




PRILOHA P VIII: HORIZONTALNI ANALYZA VZZ ODVETVI

Horizontalni analyza VZZ odvetvi v %

Vybrani polozka VZZ 13/14 14/15 15/16 16/17
v % v % v % v %
Trzby za zbozi -17,76 -9,29 -41,64 -0,89
Vykony -4,37 1,05 -1,21 -1,02
Vykonova spotieba -9,68 3,29 -1,44 0,56
Ptidana hodnota 4,57 -2,30 3,25 -3,43
Osobni néklady -3,43 2,97 3,01 5,66
Provozni VH 31,64 -10,22 25,69 -19.41
Financni VH -180,45 29,35 -0,58 -74,74
VH pred zdanenim 58,05 -20,78 36,96 -2,44
Dan 11,68 -5,64 13,43 -7,48
VH po zdanéni 77,99 -24,87 44,93 -1,11




PRILOHA P IX: POLOZKY ROZVAHY SPOLECNOSTI

Polozka rozvahy v tis. K¢ | 2013 2014 2015 2016 2017
AKTIVA CELKEM 8549 | 11489 | 12917 | 15782 | 18 761
Dlouhodoby majetek 1832 | 4203 | 4260 | 5066 | 6497
DLHM 1832 | 4203 | 4260 | 5066 | 6497
DFM 0 0 0 0 0
Obézna aktiva 6718 | 7281 | 8649 | 10708 | 12 199
Zasoby 219 174 104 97 94
Pohledavky 4698 | 4890 | 5716 | 7192 | 7321
Dlouhodobé pohledavky 0 0 0 0 0
Kratkodobé pohledavky 4698 | 4890 | 5716 | 7192 | 7321
KFM + penézni prostiedky 1801 | 2217 | 2829 | 3419 | 4783
Casové rozlisent 0 5 8 7 66
PASIVA CELKEM 8550 | 11489 | 12917 | 15782 | 18 761
Viastni kapital 4970 | 5189 | 7050 | 8972 | 11571
ZK 200 200 200 200 200
Azio a kapitalové fondy 1200 | 1200 | 1200 | 1200 | 1200
Fondy ze zisku 70 70 70 70 70
VH MO 3054 | 3499 | 3720 | 5579 | 7502
VH BO 446 220 1860 | 1923 | 2599
Cizi zdroje 3440 | 5961 | 5735 | 6661 | 7011
Rezervy 0 0 0 0 0
Zavazky 3303 | 5961 | 5735 | 6661 | 7011
Dlouhodobé zavazky 1256 | 2633 | 1843 | 2299 | 3166
Kratkodobé zavazky 2047 | 3328 | 3892 | 4361 | 3844
Bankovni Givéry a vypomoci 136 0 0 0 0
Casové rozliseni pasiv 140 339 132 149 179




PRILOHA X: POLOZKY VZZ SPOLECNOSTI

Polozka VZZ v tis. K¢ 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017

Trzby z prodeje vyrobki a sluzeb 15935| 18 578 | 25 160 | 29 428 | 34 950

Vykonova spotieba 10027 | 11 143113921 | 15798 | 18 955
Ptidana hodnota 5909 | 7435 | 11239|13630|15995
Osobni naklady 2703 | 2798 | 3958 | 4985 | 5873
Upravy hodnot DLNHM 1331 | 2845 | 2845 | 3256 | 3789
Ostatni provozni V 254 230 465 133 403
Jiné provozni vynosy 113 79 104 58 382

Dané a poplatky v provozni oblasti 218 233 281 263 269

Jiné provozni néklady 1643 | 1955 | 1866 | 2634 | 2631
Provozni vysledek hospodareni 380 451 | 2825 | 2613 | 3783
Nékladové uroky a podobné N 62 84 101 81 126
Financni vysledek hospodarent 166 | -128 | -561 | -259 | -597
VH pred zdanénim 546 323 | 2264 | 2355 | 3186
Dan z piijmt 100 104 404 432 587

VH po zdanéni 446 220 | 1860 | 1923 | 2599




PRILOHA XI: KALKULACE NAKLADU

FN v K& Rok
2010 | 2020 | 2020 | 2002 | 2022 | 2024 | 2025 | 2026 | 2027 | 2028 | 2020

Odgpisy tiéetni 72297 | 216892 | 216892 | 216892 | 216892 | 216892 | 216892 | 216892 | 216892 | 216892 | 144 594
Dai silnicai 4108 | 12324 | 12324 | 12956 | 14220 | 14220 | 15405 | 17775 | 17775 | 19750 | 23700
Povinné méeni 6000 | 18000 | 18000 | 18000 | 18000 | 18000 | 18000 | 18000 | 18000 | 18000 | 12000
Havariini pojisténi 10667 | 32000 | 32000 | 26000 | 26000 | 16000 | 16000 | 16000 | 16000 | 16000 | 10667
Servisni ndklady 58900 | 178500 | 178 500 | 213 500 | 213500 | 213 500 | 223 500 | 223 500 | 243 500 | 243 500 | 163 400
Administratinindkdady | 25250 | 76500 | 76500 | 76500 | 76500 | 76500 | 76500 | 76500 | 76500 | 76500 | 51000
FN cellcem v K& 177222 | 534216 | 534 216 | 563 848 | 565 112 | 355 112 | 566297 | 568 667 | 588 667 | 590642 | 405 361

VN v K&
Spoticha nafty 537 537 537 537 537 537 537 537 537 537 537
Mzda ridice 4.00 400 400 400 4.00 4.00 4.00 4.00 4.00 4.00 4.00
Poplaticy za mytné 167 167 167 167 167 167 167 167 167 167 167
VN cellcerm v K& 364320 |1 1040001 104 000|1 104 000|1 104 000 |1 104 000|1 104 000 |1 104 000| 883 200 | 883 200 | 730 680
Pocet ujetich km 33000 | 100000 | 100000 | 100000 | 100000 | 100000 | 100000 | 100000 | 80000 | 20000 | 67000
Celkoveé naklady v K& | 541542 |1638216|1638 216|1 667 848|1 669 112 |1 659 112|1 670 207 |1 672 667 | 1 471 867 | 1 473 842 |1 145 041




PRILOHA XII: DOPAD CPK

Dopad CPK v tis. K¢

2019

2020

2021

2022 | 2023 | 2024 | 2025 | 2026 | 2027 | 2028 | 2020

Pohledaviy 603.94 | 610.04 | 610.04 | 610.04 | 610.04 | 610.04 | 610.04 | 610.04 | 488.03 | 488.03 | 613.09
Zévazky 25592 | 257,91 | 257.91 | 263,36 | 263,54 | 261.72 | 263,72 | 264.26 | 227.78 | 228.15 | 272.25
CPK 348,03 | 352,13 | 352.13 | 346,69 | 346,50 | 34832 | 346,32 | 345.78 | 260,25 | 259.89 | 340,84
Zména CPK 348,03 | 410 | 000 | 544 | 0,18 | 1,82 | 2,00 | 0,54 | 8553 | 036 | 348,03




