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Nazev diplomové prace:

Zhodnoceni ekonomické efektivnosti investice

Abstrakt:

Cilem diplomové prace je zhodnoceni ekonomické efektivnosti investice a ekono-
mickych dopadl jeji realizace s naslednou prognézou celkového hospodareni
spolecnosti. V teoretické Casti bude popsana investi¢ni teorie, dale pak metody
hodnoceni ekonomické efektivnosti investic a finan¢ni analyza z diivodu hodnoceni
finan¢ni situace podniku. V dalsi ¢asti diplomové prace bude ctenadr seznamen s
autobusovou dopravou a jeji nejdilezitéjsi legislativou, ktera ovliviiuje provozova-
ni této sluzby. Metody rozebirané v teoretické Casti budou aplikovany v Casti
praktické na konkrétni zjisténé udaje ve spolecnosti ZAME dopravni s.r.o. Vystupem
prace bude zhodnoceni ekonomické efektivnosti planované investice a zjisténi do-

padi a nastinéni budouciho vyvoje hospodaieni zkoumané spole¢nosti.
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Uvod

Nejen pro vlastniky firem, ale i pro manazery, ktefi jsou soucasti vedeni podnikaj, je
jednim z nejpodstatnéjsich ukolli spravné sestaveni dlouhodobych cili. K dosazeni
stanovenych cild je nutnosti vytvoreni vhodné strategie. Ta ma byt co nejobjektiv-
néjsi a zaroven jeji realisticky pohled na podnik je korektni pro rozhodovani. Na
zakladé téchto informaci vkladaji podnikatelé a investofi do firmy finan¢ni pro-
sttedky v podobé dlouhodobych aktiv, kterd jsou kryta z dlouhodobé vazaného
kapitalu. Véritelé proto predpokladaji, Ze jejich odména za dlouhodobou vazanost
kapitalu, bude tak velka jako predpokladany uZitek vloZeného kapitalu. Proto je
jednou z velmi duleZzitych aktivit v podniku planovani investi¢ni ¢innosti a nasledné
rozhodovani o zptisobu jejiho financovani.

Zodpovédny postoj podniku kinvesticnimu rozhodovani je nedilnou soucasti
kvalitniho zpracovani investi¢niho projektu. Podcenéni této problematiky miize
podnik privést do obtiZi, nejen financnich, ale v krajnim pripadé az k likvidaci. Nao-
pak uspéch nového projektu mize vyrazné pomoci k rozvoji firmy. A proto je velice
dilezité vénovat této problematice velkou pozornost. Zaroven by se mély pouzivat
vhodné a spravné metody pro posuzovani investi¢nich projektd, protoZe tyto inves-
tice maji dlouhodoby charakter a po dobu své Zivotnosti jsou jednim ze zdroji
zisku.

Obstat v trzni ekonomice vyzaduje od manazerid nepretrzité rozhodovani, které
je v podstaté reSenim vzniklych problémii a prizptisobovanim podniku nové vznik-
lym podminkam. Na jejich managementu zavisi, zda podnik bude prosperovat nebo
zanikne (Synek, 2003). Je velice diileZité vnimat zmény ve svém okoli a snaZit se jim
neustale prizpiisobovat.

Cilem diplomové prace je zhodnoceni ekonomické efektivnosti investice a jeji do-
pad na ekonomickou €innost firmy s naslednou prognézou celkového hospodareni
spoleCnosti. Konkrétné se jedna o porizeni nového autobusu spolec¢nosti, ktera za-
jistuje zajezdovou autobusovou dopravu po Ceské republice i Evropé. Jsou
porovnavany dvé varianty. Zakoupenim novéjsiho typu autobusu se otevird moz-
nost vyssi poptavky po této sluzbé a tim i navySeni ujetych kilometrd za rok.
V soucasné dobé ujede autobus priimérné 50 000 km/rok. V pripadé navyseni po-
ptavky se predpoklada nartist o 10 000 km/rok, tj. celkem na 60 000 km/rok.
Proces investovani je ¢asové a financné velice ndkladny. ZvaZovani vhodnych vari-
ant je proto nutno vykondvat se zna¢nym cCasovym piedstihem pired zahajenim
samotné investice. U planovani konkrétn{ investice mus{ byt vZdy vénovana pozor-

nost predikci penéZznich tokili, které zni poplynou. AvSak tyto investice jsou

STRANA 15
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dlouhodobého charakteru, a proto lze jen velice obtiZzné odhadnout budouci vyvoj
faktort ovliviiujicich vysledek investovani.

Prvni ¢ast diplomové prace se zabyva investicni teorii, vysvétluje pojem investi-
ce, investicni riziko, specifika investicniho projektu a investicni strategie
dlouhodobého financovani. Dale se bude teoreticka ¢ast vénovat investi¢nimu pro-
jektu, zejména jeho fazim. V neposledni rade, budou uvedeny zdroje financovani

investic. MoZnost financovani z vlastnich a cizich zdroju.

V dalsi kapitole prace bude zahrnuto hodnoceni ekonomické efektivnosti inves-
tic. Zaméri se zejména na metody hodnoceni ekonomické efektivnosti investic,
které poté budou pouzity v praktické ¢asti diplomové prace. Dalsi nedilna soucast
prace bude vénovana finan¢ni analyze, z divodu hodnoceni finan¢ni situace podni-

ku. V dalsi ¢asti diplomové prace bude Ctenar seznamen s autobusovou dopravou a
jeji nejdiilezitéjsi legislativou, ktera slouzi k provozovani této sluzby.

V praktické casti bude predstavena zkoumana spole¢nost ZAME dopravni s.r.o.
Nejdiive se prace zaméri na hospodarsky vysledek v jednotlivych letech a trzby
z provozni ¢innosti. Pomoci ukazateld financni analyzy bude vycislena jeji rentabili-
ta, zadluZenost, likvidita a aktivita. Metodami hodnoceni efektivnosti investice bude
zjiSténo, zda se investice vyplati ¢i nikoliv.

Cisla nas obklopuji od nepaméti. Jsou kazdodenni soucasti nasich Zivott. Vse je
prepocitdvano na hodnotu, kterda je vyjadiena Cislem; sportovni vysledek, pracovni
vykon i zndmka ve Skole. Tomas Bat'a kdysi prohlasil: ,,KaZdd lidskd ¢innost se nako-
nec musi néjak projevit v ¢islech.” A zaleZi jenom na jednotlivci, jak toto ¢islo
vyhodnoti.

STRANA 16
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1 Investicni teorie

Vyjasnéni podnikovych a investi¢nich cilii samo o sobé jeSté negarantuje jejich do-
saZzeni. Ktomu je tfeba zformovat investi¢ni strategii, respektovat rizné pracovni
postupy a zaroven vytvorit dalsi dil¢i finanéni a investi¢ni cile podniku (Valach,
2005). Investice by mély byt uskutecniovany podle investi¢niho planu podniku, kte-
ry vychazi ze strategického podnikového planu tak, by se podilely na realizovani

cili podniku (Kislingerova, 2010).

Investor musi kaZdou investitni prilezitost vyhodnocovat s prihlédnuti
k nékolika faktortim, vrcholim tzv. magického trojihelniku investovani, (viz. Obra-
zek 1 - Magicky trojdhelnik investovani) (Valach, 2005):
e ocekavany vynos,
e ocekavané riziko investice,
e ocekavany disledek na likviditu podniku.

Obrazek 1 - Magicky trojihelnik investovani

VYNOS

LIKVIDITA RIZIKO

Zdroj: Mace,(2006),s. 10

vaivs

vysokou likviditou, avSak takové investice se v praxi moc nevyskytuji. Uvedena kri-
téria jsou ve skuteCnosti protichiidnd, protozZe investice s vysokou vynosnosti je
obvykle vice rizikova, naopak malo rizikova a likvidni investice byva zase malo vy-
nosna (Synek et al.,, 2015). Investor je tedy nucen volit optimalni kombinaci vynosu,
rizika a likvidity, a tak vybird tu variantu investovani, kterd mu pfi inosné mire
rizika a udrzeni dostatecné likvidity, pfinese poZadovanou miru vynosnosti (Mace,
2006).

STRANA 17
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1.1 Specifika investi¢niho rozhodovani

V.7 v

Podle Valacha (2005) investi¢ni Cinnost a jeji financovani podnikem ma na rozdil od
béZné provozni ¢innosti a jejiho financovani nékolik vyraznych odliSnosti.

Prvni specifikum je rozhodovani v dlouhodobém ¢asovém horizontu, ktery za-
hrnuje pred i po investi¢ni faze. Dlouhodoby majetek ovliviiuje béZné hospodareni
ekonomické jednotky nékolik let, a to jak z hlediska vynosnosti, tak z hlediska likvi-
dity. Druhym specifikem je, Ze dlouhodoby c¢asovy horizont s sebou nese i vyssi
moznost rizika odchylek od ptivodniho planu. Dal$i znakem je, Ze ¢asto jde o kapi-
talové narocné operace, které vyzaduji nemalé jednorazové vklady presahujici
moznosti jednotlivce nebo ekonomického subjektu. Investi¢ni ¢innost je v nepo-
sledni radé velice organizacné naroc¢na. Musi se zde zkoordinovat ¢asova a vécna
ucast riiznych aktéri investi¢cniho procesu, ktefi maji své ekonomické zajmy a cile
na projektu. Patym specifikem investovanti je, Ze prostrednictvim investic se reali-
zuje rozsahla ¢ast technickych a technologickych inovaci. A posledni specifikum
investice je, Ze zavazné ovliviiuje infrastrukturu a ekologii nasi planety (ovzdusi,
lesy, vodni hospodarstvi). Je velice duleZité dbat na Zivotni prostredi, aby byly za-
chovany dobré podminky pro Zivot i pro dalsi generace.

1.2 Investicni strategie dlouhodobého financovani

U strategie dlouhodobého financovani se prirozené musi vychazet ze zakladnich a
dil¢ich financ¢nich dilt podniku. S investicni strategii tizce souvisi strategie dlouho-
dobého financovani, ktera se predevsim zabyva ivahami o nejvhodnéjsi strukture
financovani investice.

Valach (2005) rozliSuje tfi zakladni koncepce strategie dlouhodobého financova-
ni:

o Konzervativni strategie dlouhodobého financovani - v této strategii se dlou-
hodobé zdroje podileji i na financovani kratkodobého majetku (obéZnych aktiv).
To koreluje i s dalSim vyznamnym rysem této strategie, kterym je preference niz-
kého finan¢niho zapojeni dlouhodobého ciziho kapitdlu, ¢imZ se podnik
podrobuje nizkému finan¢nimu riziku, ale zaroven si sniZuje vynosnost podnika-
ni.

e Agresivni strategie dlouhodobého financovani - zde se podnik snazi trvaly
majetek, popripadé fixni aktiva, financovat z kratkodobych zdroji. V této strategii
je upiednostnovano vysoké zapojeni ciziho dlouhodobého kapitalu. Z tohoto du-
vodu vznikd vysoké finan¢ni riziko, které umoZnuje i vysokou vynosnost

investice.
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e Umirnéna strategie dlouhodobého financovani - tato strategie se vyznacuje
usilim podniku najit optimalni finan¢ni riziko, pro které bude trvala potreba fix-
niho, z ¢asti i obézného, majetku kryta z dlouhodobych zdroji. V této strategii je
snaha podniku nalézt optimalni sloZeni dlouhodobého ciziho kapitalu.

Volba nékteré z téchto variant musi byt dana redlnymi podminkami, ve kterych
se podnik pohybuje a konkrétnimi dil¢imi cili, které v daném obdobi sleduje.
Z dlouhodobého hlediska je v§ak nutné sledovat zmény vnéjSich podminek investo-
vani jako jsou napriklad inflace ¢i zmény na kapitdlovém trhu. Avsak v celém
procesu vybéru optimalni strategie dlouhodobého financovani musi byt zakladnim
vychodiskem hlavni cil podniku, tj. maximalizace trzni hodnoty firmy (Valach,
2005).

STRANA 19



\SE FAKULTA MANAGEMENTU
DIPLOMOVA PRACE

2 Investicni projekt

Investi¢ni projekt Valach (2005) definuje jako ,soubor technickych a ekonomickych
studif, které maji slouZit k pripravé, realizaci, financovdni a efektivnimu provozovdni
navrhované investice.“

2.1 Faze zivota investi¢nich projektii

Vlastni pripravu a realizace projektl od urceni zakladni myslenky projektu az po
ukonceni jeho provozu a likvidaci 1ze chapat jako urcity sled ctyr fazi (DluhoSova
and kol., 2010; Fotr and Soucek, 2011; Valach, 2005):

e predinvesticni,

e investicni,

e provozni,

e ukonceni provozu a likvidace.

Néktef{ autori ¢tvrtou fazi ukonceni a likvidace investi¢nich projektii jiZ nezahrnuji
(Kislingerova, 2010).

2.1.1 Piredinvesticni faze

Jeden z hlavnich piredpokladi uspéchu v oblasti dlouhodobého strategického rozvo-
je podniku je vlastni priprava k realizaci a nasledna realizace investi¢niho projektu,
a proto je dulezité ji vénovat nalezitou pozornost (Kislingerova, 2010). Nebot
uspéch ¢i nedspéch projektu bude ve velké mife zaviset na ziskanych informacich a
marketingovych poznatcich vramci predprojektovych analyz (Fotr and Soucek,
2011).

Kvalitni zpracovani provadéci studie je velice narocny proces na velké mnoZstvi
vstupnich dat a na budouci odhad vyvoje trhu (Valach, 2005). Tato studie se opira
o redlnou situaci na trhu a jeji progndzu, ktera je podlozena diikladnou financ¢né-
ekonomickou analyzou (Kislingerova, 2010). Tuto studii je vhodné vyhotovovat ve
vice variantach teseni investi¢niho projektu, protoze to napomaha k odhaleni rtz-
nych odchylek a nalezeni nejefektivnéjsitho optimalniho rozhodnuti (Valach, 2005).
Také je velice dilezité vypracovat urcity iteracni optimalizacni proces se zpétnymi
vazbami. Vysledky volby nékteré charakteristiky projektu nas nékdy nuti vratit se
zpét k predchozim rozhodnutim a modifikovat je (volba umisténi vyrobni jednotky,
napt. vylucuje realizace zvolené velikosti vyrobni jednotky) (Fotr and Soucek,
2011).

STRANA 20



FAKULTA MANAGEMENTU | \SE
DIPLOMOVA PRACE

2.1.2 Investic¢ni faze

Druhou fazi pripravy a uskuteCnéni investi¢niho projektu je jeho vlastni realizace
projektu (Kislingerova, 2010). Investi¢ni faze zacind vystavbou projektu a konci
zahajenim jeho provozu. Pro tuto fazi jsou charakteristické kapitalové vydaje, diile-
Zitd role dodavatelskych firem a také vyznamny vliv vysledného provedeni
investicni faze (Slavik, 2013).

InvestiCni faze opét obsahuje vétsi pocet Cinnosti, které vytvari tvar projektu.
Mezi nejdtlezitéjsi kroky patii (Kislingerova, 2010):
e vytvoreni potfebné pravni, organizacni a finan¢ni zakladny,
« ziskani technologii a jeji technické dokumentace,
e nabidkové rizeni - vybér dodavateli kratkodobych i dlouhodobych aktiv,
o ziskani potrebného majetku,
e zajiSténi persondlni stranky,
e zabéhovy provoz.

Investi¢ni faze obsahuje zpravidla dvé zakladni etapy, a to etapu projekéni a eta-
pu realizacni, tj. etapu vystavby. Naplni projekcni etapy je predevsim zadani stavby
a zpracovani uvodni a provadéci projektové dokumentace vcetné vyhodnoceni do-
padi na Zivotni prostiedi. Béhem realizacni faze probihd vystavba projektu,
pricemz zakladnim predpokladem tUspésné realizace projektu je zpracovani kvalit-
niho planu a efektivni rizeni realizace projektu. Je dobré mit na paméti peclivou
kontrolu ¢asového planu realizace pro pripadné odhaleni vniklych odchylek (Fotr
and Soucek, 2011).

2.1.3 Provozni faze

Tato faze zaCind zkuSebnim provozem s realizaci postupného nabéhu instalované
jednotky na projektovou kapacitu. Souc¢asti provozni faze neni jenom béZny provoz
vybudované jednotky, ale také jeji postupné zdokonalovani a fadna udrzba (Fotr
and Soucek, 2011).

Problémy, které béhem této faze mohou nastat, je dlileZité posuzovat z kratkodo-
bého i dlouhodobého hlediska. Z kratkodobého pohledu mohou vznikat problémy
suvedenim projektu do provozu, jako je napriklad nezvladnuti technologického
procesu i vyrobnich zarizeni, z nedostatecné kvalifikace pracovniki. Vétsina téchto
problému ma sviij plivod jiz v realiza¢ni fazi projektu. Problémy u dlouhodobého
pohledu se tykaji celkové strategie, na niz byl projekt zaloZen. Jestlize se zvolena
strategie i zakladni predpoklady ukazi jako chybné, mtize byt realizace korekcnich
opatieni nejen obtiZng, ale v mnoha pripadech i vysoce ndkladna (Fotr and Soucek,
2011).
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2.1.4 Ukonceni provozu a likvidace

V zavéreCné fazi Zivota projektu, resp. v pripadé velkych zmén podnikatelského
okoli (napt. znacny pokles poptavky, objeveni nové technologie aj.), dochazi
k ukonceni provozu projektu a jeho nasledné likvidaci. Rozdil prijml a vydaji
z likvidace projektu (vCetné respektovani pripadnych danovych dopadii) predsta-
vuje tzv. likvida¢ni hodnotu projektu (Fotr and Soucek, 2011).

2.2 Zdroje financovani investic

Aby mohl byt investi¢ni projekt ispésné realizovan v potiebném Case a dostatecné
mife, je nezbytné ziskat dostatecny objem financ¢nich prostredki na jeho pokryti. Je
nutné dbat na to, aby béhem realizace a Zivota projektu nevznikl nedostatek financi,
ktery by vedl kjejimu zdrZeni nebo naprostému zarazeni (Kislingerova, 2010).
Znacné vyrazna, zejména u dlouhodobého financovani, je riznorodost finan¢nich
zdroji (Valach, 2005). Financovani investic by mélo respektovat zdsadu zlatého
bilan¢niho pravidla financovani, tzn. Ze dlouhodoby majetek je treba kryt
z vlastnich nebo dlouhodobych zdroji a kratkodoby majetek je tieba kryt kratko-
dobych zdroji (Mulacova et al., 2013).

Zdroje financovani se nejcastéji déli podle dvou aspektli - podle svého piivodu
(internf a externi) a podle vlastnického vztahu (vlastni a cizi). Obrazek 2 - Zdroje
financovani investi¢niho projektu znazornuje toto rozdéleni.

Obrazek 2 - Zdroje financovani investi¢niho projektu

Vlastnictvi zdroji

rizikovy kapital

vlastni cizi
interni zisk vlastni kapital
Pivod zdroji odpisy rezervy na dichod
vklady vlastnikt obchodni Gvéry
externi dotace a dary finan¢ni leasing

obchodni uvéry

Zdroj: (Kislingerova, 2010) s. 318

Vlastni zdroje

Do internich zdroji patfi zisk po zdanéni a odpisy. Jde o zdroje spojené s ,vnitini“
¢innosti podniku (vyroba, obchod, sluzby). Financovani podniku s jejich vyuZitim
byva €asto nazyvano jako tzv. ,samofinancovani“ (Kalouda, 2017). Vyhodou této

varianty financovani je, Ze nevznikaji ndklady na externi kapital, nezvySuje se stu-
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pent zadluZeni firmy a tim se sniZuje finan¢ni riziko firmy (DluhoSova and kol,
2010). Na druhou stranu zisk neni zcela stabilni zdroj a je také drazsim zdrojem
financovani (Kislingerova, 2010).

Externimi zdroji jsou predevsim vlastni vklady spole¢nikii. Akcionati (podilnici)
poZaduji ze svého vloZeného kapitalu, ktery umoZiuje vytvaret zisk, podil v podobé
dividendy (podilu na zisku), kde je zpravidla vy$si urokova mira neZ dluhu, protoZe
vlastnici nesou vétsi riziko (Kislingerova, 2010). Zvlastni formou téchto zdroji je
rizikovy kapital, do podniku vstupuji investori, ktef'i jsou ochotni podstupovat velké

finan¢ni riziko (DluhoSova and kol., 2010).

Cizi zdroje

Cizi zdroje financovani jsou riiznorodéjsi. Do externich zdroji patii avéry (obchod-
ni ¢i bankovni), emise dluhopisti, leasing (najem vyrobniho zarizeni, dopravnich
prostiredkii), dlouhodobé rezervy (Kislingerova, 2010). Hlavnim zdrojem ciziho
kapitalu jsou vétSinou bankovni avéry. Banky pfi jedndni o uvéru vyzaduji spolu
s rozpoctem i podrobny podnikatelsky zamér, protoZe podnik musi opodstatnit icel
pljcky (vystavba, ndkup stroji ¢i vozidel, jejich pouzitelnost, cenu). U financovani
ciziho kapitalu pomoci leasingu jsou vydaje v podobé splatek vyplaceny presné
podle predem dohodnutého splatkového kalendare (predmét leasingu odepisuje
pronajimatel) a tim se Setfi pocatecni kapital nadjemce (DluhoSova and kol., 2010).

Interni financovani je takové financovani, které vzniklo vkladem vlastnikii do
podniku. Nejzndméjsim druhem financovani z internich zdroja je zakladni kapital.
Financovani investi¢nich projektii navySenim zakladniho kapitalu, resp. emisi akcii
u akciovych spolecnosti je jednim z nejrozsirenéjSich zplsobi financovani (Fotr
and Soucek, 2011).
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3 Hodnoceni ekonomické efektivnosti investic

K vyhodnoceni efektivnosti investi¢nich projekti se pouZziva celd rada kritérii a
technik. Podstatnym predpokladem spravného vyhodnoceni je definovani predmé-
tu hodnoceni, tedy stanoveni hranic vstupli, vystupl, prostredkii a zdrojl
investicniho celku. Pro spravné hodnoceni je nutné také stanovit srovnavaci za-
kladny hodnoceni. Hodnoceni vychazi z porovnani vychoziho stavu, tedy situace,
v niZ by nedoSlo k realizaci investice a cilového stavu, tedy situace, kdy jiZ doSlo
k realizaci investice. Vysledek realizace je vyvozen z rozdilii téchto dvou stavili. Mi-
mo to je také nutné urcit okamzik vyhodnoceni, nejcastéji to byva rok uvedeni
investice do provozu (Dluhosova and kol., 2010).

3.1 Klasifikace metod podle faktoru ¢asu

Kritéria hodnoceni mohou byt ¢lenéna podle riznych aspektii, avSak mezi zakladni

a nejvice pouzivana hlediska pro rozdéleni jednotlivych metod patfi faktor ¢asu. Na

zakladé toho, zda metody zohlednuji casovou hodnotu penéz lze rozliSit statické a

dynamické metody (Kislingerova, 2010; Valach, 2005). Jedny znich nepftihliZi

k plisobeni faktoru Casu (jsou statické, ale jednoduché), druhé s faktorem ¢asu poci-

taji (jsou dynamické, ale sloZitéjsi) (Synek and Kislingerova, 2015).

o Statické metody zcela opomijeji faktor rizika a ¢as berou v ivahu pouze omeze-
nym zplsobem, protoZe nerespektuji rozloZeni penéznich pi{jmi nebo
kapitalovych vydaji v pribéhu celé ekonomické Zivotnosti projektu a nezohled-
nuji casovou hodnotu penéz. Tyto metody se pak pouZivaji u méné vyznamnych
kratkodobych projekti s nizkym stupném rizika. Predevsim se soustredi na sle-
dovani cash flow z investice, pfipadné na jejich pomérovani s pocatecnimi vydaji
(Kislingerova, 2010). I pres jejich nedostatky se v praxi stale pouzivaji, pro jejich
rychlé a snadné vyhodnoceni, zvlasté pak z diivodu vylou€eni nevyhodnych in-
vestic (Scholleova, 2008). U dlouhodobych investi¢nich projektl slouzi pouze pro
prvni orienta¢ni hodnoceni (Mulacova et al., 2013).

e Dynamické metody berou ohled na piisobeni faktoru Casu, jejich zdkladem je
diskontovani vSech vstupnich parametrii pouzitych pro vypoclet. Zarovein je
v diskontnim faktoru zohlednéno nejen ptlisobeni Casu, ale i rizika (Kislingerova,
2010). Tyto metody se piredevsim pouzivaji u dlouhodobych projektt. U téchto
projektl je velice diilezité respektovani Casu v propoctech, protoze jinak muze
dojit k zasadnimu zkresleni pohledu efektivnosti projektu a tim i k naslednému
nespravnému rozhodnuti (Valach, 2005). Zakladni dynamické metody jsou index

ziskovosti; doba splaceni; Cista soucasna hodnota; vnitini vynosové procento.
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3.2 Klasifikace metod podle pojeti efektii z investic

Jiné hledisko pro rozdéleni metod hodnoceni ekonomické efektivnosti investic, je
pojeti efektli z investic. V ramci tohoto konceptu lze rozliSovat nakladové, ziskové
metody a Cisty penéZni ptijem z investice (Valach, 2005).

e U nakladovych metod je hlavnim cilem investovani uspora nakladi. Tyto me-
tody posuzuji projekt z hlediska investi¢nich a provoznich nakladd, coz jsou
naklady spojené s fungovanim investice, nikoliv z hlediska penéznich toki (Sy-
nek, 2003). Nakladova kritéria se pouzivaji, zejména pokud je nemoZné
spolehlivé odhadnout vysi ceny vyrobk(, které budou investici vyrabény, ¢imz
tedy nelze urcit zisk. Ddle ji pak lze pouZit u propocti riiznych variant projektd,
kde vSechny vytvari stejny rozsah produkce (Valach, 2005).

e Pro ziskové metody je vysledkem investovani zvysSeni zisku. Konkrétné se jedna
o zisk po zdanéni. Tyto metody jsou lepsi a dokonalejsi hledisko efektu investice,
neZ je uspora nakladd, protoze zahrnuji i vysi zisku, ktery bude dosazeny obje-
mem vykoni jednotlivych variant projektu (Synek, 2003).

e Metoda opirajici se o Cisty penéZni prijem z investice je v souCasné praxi nejvy-
uzivanéj$im hodnocenim ekonomické efektivnosti investice. Mezi penéZni prijmy
z investi¢niho projektu se zahrnuje zisk po zdanéni vyvolany investici plus odpisy
a plus pripadné dalsi ptijmy (Valach, 2005).

3.3 Postup hodnoceni ekonomické efektivnosti investic
Vysledkem hodnoceni ekonomické efektivnosti investic je rozhodnuti, zda zkouma-
ny investi¢ni projekt uskutecnit ¢i nikoliv. V pripadé hodnoceni vice investi¢nich
variant, vybrat nejlepsi variantu (Synek, 2002).

Postup hodnoceni investic se sklada z nékolika krokt (Synek and Kislingerova,
2015):

stanoveni kapitalovych vydaji na investici,

odhad budoucich penéznich prijmd,

urceni diskontni sazby,
e vypocet soucasné hodnoty penéZznich toki.

3.3.1 Stanoveni kapitalovych vydajti na investici
Do téchto vydajl jsou zahrnuty veskeré penézni vydaje, které budou vydany na
uskutecnéni investi¢niho projektu, tj. ndkupni cena plus dopravné plus naklady na
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instalaci v¢etné vydaji na projektovou dokumentaci. Kapitalové vydaje tvori vydaje
na pofiizeni dlouhodobého majetku a vydaje na trvaly prirtstek Cistého pracovniho
kapitalu. V nékterych pripadech mohou byt tyto vydaje modifikovany o prijmy z
prodeje a likvidace nahrazovaného majetku a dale pak o danové efekty (Synek,
2003).

3.3.2 Odhad budoucich penéZnich prijmi

Odhad budoucich penéZnich ptijmd, které investice prinese, je nejsloZzitéjsim kro-
kem planovani investice. Nebot, zde plsobi celd tada vlivl, jejichz sila Ize
odhadnout jen velmi obtiZzné. Je to napriklad vliv faktoru Casu, inflace ¢i zmény
podminek na trhu, které spolec¢nost vétSinou nemtze odhadnout dopredu. Do cel-
kovych penéznich prijmi zinvestice se zahrnuji veSkeré penézni toky, které
vznikaji béhem doby Zivostnosti investice (Valach, 2005). Do penéZnich prijmi vy-
plivajicich z investice naleZi trzby ziskané za prodanou produkci. Od téchto prijmu
se odecCtou veskeré vydaje spojené s provozem investice, kromé odpisti. Odpisy jsou
sice nadkladem, ale nejsou penéZznim vydajem, a proto jako soucast trZeb jsou vrace-
ny do podniku. Od vSech piijmi jsou odecteny naklady vCetné dané z prijma a
nasledné pric¢teny odpisy (Synek, 2003).

3.3.3 Urceni diskontni sazby

Urceni diskontni sazby je velice diilezité, nebot diskontni sazba vyjadiuje cenu ka-
pitalu. Pfi hodnoceni investice se musi brat zietel na vliv ¢asové hodnoty penéz.
Pokud je celd investice financovana vlastnim kapitalem, tak diskontni sazba ma vysi
nakladi vlastniho kapitalu. Je-li investice financovana plné z cizich zdrojd, je dis-
kontni sazba ve vySi uroku z uvéru. Pokud podnik nedosdhne alespoii tohoto
zhodnoceni, bude ztratovy. Pfi kombinovaném zpusobu financovani, tj. investice je
financovana z vlastnich i cizich zdroj{, se urci priimérné kapitalové naklady (Synek,
2003).

Pramérné kapitalové naklady (Weighted Average Cost of Capital, WACC) se
vypocitaji jako vazeny aritmeticky primeér podle vzorce (Synek, 2003):

D E
WACC =ks;*(1—1t) — E+ k, * c
kde:
WACC - naklady na celkovy kapital v procentech

kq - naklady na cizi kapital pired zdanénim zisku v procentech
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t - mira zdanéni zisku vyjadrena desetinnym c¢islem

ke - naklady na vlastni kapital po zdanéni zisku v procentech
C - celkovy kapital (celkova trzni hodnota firmy) v K¢

D - trZni hodnota ciziho kapitalu v K¢

E - trZzni hodnota vlastniho kapitalu v K¢

Tento ukazatel se pouziva jako diskontni sazba pfi prepoctu budoucich hodnot
na hodnoty soucasné. Dany postup by mél zajiStovat, aby nova investice nezhorsila
jiz dosahovanou rentabilitu kapitalu. VSechny podnikové diskontni sazby by mély
obsahovat riziko spojené s hodnocenou investici. Plati zde, Ze ¢im vyssi je riziko,
tim vyssi je diskontni sazba (Synek, 2002).

3.3.4 Vypocet soucasné hodnoty penéznich tokt

Pojem penéZni tok neboli cash flow predstavuje skutecny pohyb penéZnich pro-
sttedkli podniku (Kislingerova, 2010). Vzhledem k plisobeni tzv. faktoru casu,
dochazi k tomu, ze hodnota dnesni penézni jednotky je cennéjsi, nez hodnota pe-
nézni jednotky v budoucnu. To znameng, Ze ¢asova hodnota penéz se méni. Vynosy
vznikajici v delSim ¢asovém obdobi, je nutné je tedy prepocitat na stejnou Casovou
bazi, za ni byva povazovan rok porizeni investice. Budouci hodnota je prepocitana
na soucasnou hodnotu. Jako prepocitaci koeficient se pouZije podnikova diskontni
sazba (Synek, 2003).

Soucasna hodnota cash flow (Present Value Cash Flow, PVCF) se pocitd dle
vzorce (Synek, 2003):

n

CF, CF, CE, CF,

A+l A+ T e T LAk

SHCF =

kde:

SHCF - soucasna hodnota cash flow v obdobi t

CF: - o¢ekavana hodnota cash flow v obdobi t (t =1 aZ n)

k - mira kapitalovych nakladi na investici

t - obdobi 1 aZ n (roky)

n - ofekavana Zivotnost investice v letech

P urCovani diskontni sazby i pti vypoctu cash flow je nutné prihlédnout k mite
inflace a vSechny veli¢iny podle predpokladané vySe upravovat (Synek, 2003).
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3.4 Metody hodnoceni investic

Cilem metod je prostrednictvim matematického aparatu kvantifikovat ekonomicky
efekt, ktery investi¢ni projekt podniku prinasi. Nasledné, na zakladé zjisténych vy-
sledki rozhodnout, ktera zinvestic je pro podnik ekonomicky nejvyhodnéjsi.
Samotné techniky se nékdy od sebe lisi velice zasadné, jindy jde o rtizné technicky-
propoctové postupy, které nakonec dospéji ke shodnym zavértm (Valach, 2005).

V praxi se lze nejcastéji setkat s témito metodami pro posuzovani investic, do
kterych patii metoda Cisté soucasné hodnoty, index ziskovosti a metoda vnitfniho
vynosového procenta a metoda doby navratnosti.

3.4.1 Metoda cCisté soucasné hodnoty

Cista sou¢asna hodnota (Net Present Value, NPV) je metodou dynamickou a tedy p¥i
vyhodnocovani efektivnosti investi¢nich variant respektuje faktor ¢asu. Tato meto-
da povazuje za efekt z investice jeji prijem, kdy zaklad tvori ocekavany zisk po
zdanéni, odpisy a pripadné ostatni prijmy (Valach, 2005).

Tuto metodu lze definovat jako rozdil mezi soucasnou hodnotou ocekavanych
piijmi a pocatecniho investicniho vydaje (Mulacova et al., 2013). Jinak receno, tato
metoda porovnava kapitalové vydaje a prijmy z investice v jejich sou¢asné hodnoté
(Kislingerova, 2010). Metoda ¢isté soucasné hodnoty Ize pouZit pro vybér optimalni

vvvvv

nou hodnotu (Valach, 2005).

Matematicky lze Cistou soucasnou hodnotu vyjadrit nasledovné (Kislingerova,
2010):

n

CSH = SHCF — K = CFE K
B B (1+k)t

t=1

kde:
CSH - ¢ista soucasna hodnota
SHCF - soucasnd hodnota vynosti z investice
CF - oc¢ekavana hodnota cash flow v obdobi t
k - kapitalové naklady na investici
n - pocet let, doba Zivotnosti investice
t - obdobi 1 aZn let

K - investice (kapitalovy vydaj)

- diskontni faktor, tzv. odurocitel
(1+k)t
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MoZné vysledky cisté soucasné hodnoty lze interpretovat nasledovné:

CSH > 0 diskontované penézni piijmy prevysuji kapitalovy vydaj.

InvestiCni projekt je pro podnik prijatelny, protoZe zarucuje poZadovanou miru
vynosu, ktera je vyjadirena urokovou sazbou a zvysSuje trzni hodnotu firmy.

CSH < 0 diskontované penézni pifjmy jsou mensi nez kapitalovy vydaj.

Investi¢ni projekt je pro podnik neprijatelny, protoZe nezajiStuje poZadovanou
miru vynosu a nedojde tak k navraceni vloZeného kapitalt a jeho prijeti by sniZova-
lo trzni hodnotu firmy.

CSH = 0 diskontované penézni ptijmy se rovnaji kapitalovému vydaji.

InvestiCni projekt je stejné vyhodné prijmout i odmitnout, poZadovana vynosnost
investovanych penéz je docilena. Projekt nezvySuje ani nesniZuje trzni hodnotu
firmy.

Velmi vyrazné zavisi Cistd soucasna hodnota i na poZzadované mife vynosnosti.
Cim je tato poZadovana mira vynosnosti vy$si, tim je ¢ista sou¢asna hodnota niZsi.
V pripadé vice variant projektd s odliSnou dobou Zivotnosti, je nutné provést vy-

hodnoceni efektivnosti pti stejné dobé Zivotnosti. Touto Zivotnosti je nejmensi
spole¢ny nasobek vSech Zivotnosti (Valach, 2005).

Vyhodou této metody je, Ze vychazi z financ¢nich tokd, je respektovan faktor €asu,
naklad kapitdlu miZe byt ménén v ¢ase a je aditivni. Na druhou stranu za urcitou
nevyhodu lze povaZovat moZnost umélého nadhodnocovani projektu tim, Ze se sta-
novi delsi doba jeho Zivotnosti (DluhoSova and kol., 2010).

3.4.2 Index ziskovosti

Index ziskovosti (Profitability Index) uzce souvisi s Cistou sou¢asnou hodnotou in-
vesti¢niho projektu. Je to relativni ukazatel, ktery se vypocita jako pomér budoucich
diskontovanych penéznich prijmi z investice a jednorazovych kapitalovych vydaja
(DluhoSova and kol., 2010).

Index ziskovosti lze vypocitat podle vzorce (Kislingerova, 2010):

1
1Z = HCF + —
ZS CF* Iy

kde:

IZ - index ziskovosti
SHCF - soucasna hodnota cash flow

IN - investice
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Zatimco cista soucasna hodnota predstavovala absolutni rozdil mezi sou¢asnou
hodnotou ocekavanych penéznich prijmi a predpokladanymi vydaji, je index zisko-
vosti podilem téchto hodnot. Z toho vyplyva, Ze (Valach, 2005):

CSH>0-1Z >1

Investi¢ni projekt je pro podnik prijatelny.

CSH<0-1Z <1

Investi¢ni projekt je pro podnik nepftijatelny.

CSH=0-1Z =1

Projekt nezvysuje ani nesniZuje trzni hodnotu firmy.

Index ziskovosti vyjadiruje efekt na jednotku kapitalovych vydajq, tedy ¢im vyssi
je hodnota kritéria, tim jsou zdroje vice vyuZity a projekt je ekonomicky vyhodné;jsi.
Vstupni data pro vypocet jsou shodné jako u metody Cisté souc¢asné hodnoty a mlize
byt pouZit jako doplnék ptirozhodovani o prijeti €i nepftijeti projektu. Kapitalové

zdroje jsou omezené, a proto neni mozné prijmout vSechny projekty, ale jen ten
nejvyhodnéjsi s nejvyssi hodnotou (Kislingerova, 2010).

3.4.3 Metoda vnitiniho vynosového procenta

Vnitini vynosové procento (Internal Rate of Return, IRR) je dal$i dynamickou me-
todou hodnoceni efektivnosti investic a zohlediiuje tedy faktor casu. Za efekt
z investice povazuje penézni piijem z investice (Valach, 2005).

Vnitini vynosové procento lze chapat jako takovou ro¢ni primérnou sazbu, pri
které se soucasna hodnota provoznich penéznich toki rovna kapitalovym vydajim
(DluhoSova and kol., 2010). Jinak receno, je to takova interni irokova mira, prti kte-
ré je Cistd soucasna hodnota rovna nule (Valach, 2005).

Matematicky lze vyjadrit vnitfni vynosové procento jako (Valach, 2005):

1
P REDE
kde:
P, - penéZni prijmy v jednotlivych letech Zivotnosti projektu
K - kapitalovy vydaj
n - jednotliva léta Zivotnosti projektu
N - doba Zivotnosti projektu

i — hledany urokovy koeficient (tzv. IRR)
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Vnitini vynosové procento je takova hodnota ,i“, ktera vyhovuje vySe uvedenym
rovnostem. Hledany urokovy koeficient ,i“ je interni irokova mira, resp. relativni
vynos, ktery projekt poskytuje béhem svého Zivota (Kislingerova, 2010).

Hledanou hodnotu vnitiniho vynosového procenta nelze vypocitat primo, nebot
se jedna o implicitni hodnotu (Dluho$ova and kol., 2010). Zatimco u CSH se pocita
s pfedem vybranou urokovou mirou (jako minimalni poZadovanou efektivnosti), u
IRR se s Zadnou urokovou mirou nepocitd, naopak se hleda. Pfi srovnani riiznych
variant investicnich projektli zpravidla plati, Ze ta varianta, kterd vykazuje vétsi
IRR, je vyhodnéjsi. VétSinou také plati, Ze metodou vnitiniho vynosového procenta
se lze dostat ke stejnym vysledkiim jako pomoci Cisté soucasné hodnoty (Valach,
2005).

Vnitini vinosové procento l1ze nejlépe zjistit uzitim itera¢ni metody. Tato metoda
spociva v opétovném dosazovani riznych diskontnich sazeb a sledovani pohybu
¢isté soucasné hodnoty. Hodnoty se dosazuji tak, aby se CSH co moZna nejvice pti-
blizila k poZzadované hodnoté 0. Timto zplsobem lze dospét ke spravné hodnoté
diskontni sazby, ktera je vnitfnim vynosovym procentem (Mulacova et al., 2013).

Nasledné je nutné si stanovit dvé vynosové miry. Tyto vynosové miry musi byt
pti vypoctu Cisté soucasné hodnoty stanoveny tak, aby jeden vysledek Cisté soucas-
né hodnoty vysel kladny a druhy zaporny. V pripadé nalezeni obou vynosovych
mér, vnitini vynosové procento se definuje pomoci linearni interpolace (Valach,
2005).

Vypocet vnitiniho vynosového procenta pomoci interpolace (Kislingerova,
2010):
CSH,

VVP = in + %
CSH, — CSH,

(iv - in)
kde:

VVP - vnitini vynosové procento (IRR)

in - nizsi zvolena drokova mira

iv - vyS$Si zvolena urokova mira

CSH, - ¢ista soucasna hodnota pii nizsi zvolené tirokové mite

CSH, - ¢ista soucasna hodnota pti vyssi zvolené urokové mire

Kritérium vnitintho vynosového procenta se v praxi ¢asto pouZiva soucasné
s CSH, zejména pro porovnani investi¢nich variant. Avsak pouZiti této metody ma
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urcitd omezeni. Vnitini vynosové procento nelze pouZit, v pfipadé existence ne-
standardnich penéznich tokd, tzn. v pribéhu zZivotnosti investice, dochazi k vice nez
jedné preméné ze zaporného na kladny penézni tok (Kislingerova, 2010). V tomto
pripadé ma investicni projekt nékolik VVP, a protoZe jeden investi¢ni projekt ne-
miZe mit nékolik VVP, nelze toto kritérium v daném pripadé vyuzit, i kdyz
matematicky je to mozné. Dalsi pfipad nevhodnosti této metody je pfi posuzovani
vzajemného vylucovani investi¢nich projektd, kdy je nutno vybrat jen jeden projekt.
Pri realizaci jednoho projektu se realizace druhého vylucuje. V téchto pripadech je
nutné pouZzit metodu Cisté soucasné hodnoty (Valach and kolektiv, 2010).

3.4.4 Metoda doby navratnosti

Dobu navratnosti Ize definovat jako ¢asové obdobi (pocet let, pocet mésicii), za kte-
ré tok vynosl (cash flow) prinese hodnotu rovnajici se pocate¢nim kapitalovym
vydajim na investici. Doba splaceni by nikdy neméla prevysit samotnou Zivotnost

investice (Kislingerova, 2010).

Doba navratnosti se vypocita podle vzorce (Valach, 2005):
a
I = Z( Zn+ 0p)
i=1

kde:
[ - investice (kapitalovy vydaj)
Zn = roc¢ni zisk z investice po zdanéni v jednotlivych letech Zivotnosti
On = ro¢ni odpisy z investice v jednotlivych letech Zivotnosti
n = jednotliva 1éta Zivotnosti

a = doba navratnosti

Metoda doby navratnosti je ukazatel, ktery nerespektuje faktor Casu, ale tato
vlastnost lze odstranit diskontovanim (Fotr and Soucek, 2011). Dale pak tato meto-
da nebere v ivahu piijmy po dobé navratnosti, a proto je tato metoda vhodna pro
hodnoceni projektt s kratkou dobou zZivotnosti, zejména pri poZadavku na rychlou
navratnosti vloZenych prostredkl (DluhoSova and kol., 2010).

Pri posuzovani prijeti projektu plati, Ze doba navratnosti musi byt kratsi, nez do-
ba Zivotnosti, aby byl projekt schvalen k realizaci. Cim je doba splaceni kratsi, tim je
investice vyhodnéjsi a je 1épe hodnocena (DluhoSova and kol., 2010). Investovany
kapitdl je v projektu vazan krat$i dobu a tim je investice likvidnéjsi. V ptripadé po-

STRANA 32



FAKULTA MANAGEMENTU | \SE
DIPLOMOVA PRACE

rovnavani vice variant, je pak vybrana ta s nejkrat$i dobou navratnosti (Mulacova
et al., 2013). Navratnost je urcena tim rokem Zivotnosti investi¢niho projektu, ve
kterém plati poZadovana rovnost (Valach, 2005)
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4 Vybrané ukazatele financni analyzy

Hlavnim smyslem finan¢ni analyzy je komplexni zhodnoceni finan¢ni situace pod-
niku. Finan¢ni analyza je tak nedilnou soucasti finan¢niho rizeni, protoZe piisobi
jako zpétna informace o tom, kam podnik v jednotlivych oblastech finan¢ni analyzy
dospél (Knapkova et al.,, 2013).

Finan¢ni analyza se stala oblibenym nastrojem pro hodnoceni realné ekonomické
situace firmy, zejména pro svou jednoduchost. Finan¢ni vysledky se stavaji zaklad-
nim méritkem ekonomickych rozhodnuti a slouZi k identifikaci slabin ve finan¢nim
zdravi firmy. (RtGckova, 2011).

Zakladni zdroj dat pro vytvoreni finan¢ni analyzy jsou ucetni vykazy podniku, ja-
ko je rozvaha, vykaz ziski a ztrat, prehled o penéznich tocich (cash flow), prehled o
zménach vlastniho kapitalu a priloha k ticetni zavérce (Knapkova et al., 2013).

Spravna znalost a aplikace finan¢niho rizeni uleh¢uje manazertm jejich rozhodo-
vani. Mlze jim poslouzit jako nastroj pro budouci rozhodovani ¢i jako zpétna vazba
v jiz vzniklych projektech v podobé kontroly ucinnosti a efektivnosti jejich prace
(Kislingerova and Hnilica, 2005). Investi¢ni rozhodovani patfi mezi vyznamné sloz-
ky financniho managementu (Knapkova et al, 2013). Vystupy financni analyzy
slouzi internim i externim uzivatellim. Mezi interni uZzivatele se radi manaZzeri a
zameéstnanci, mezi externi uzivatele pak investori, banky, obchodni partneri, statni
instituce a také konkurence (Koen and Oberholstero, 1999).

Analyza pomérovymi ukazateli je nejcastéji pouzivanym rozborovym postupem.
Jedna se o ukazatele rentability, aktivity, likvidity, zadluZenosti a skupinu ukazateli
kapitalového trhu (Knapkova et al., 2013; Nyvltova and Marini¢, 2010; Rickova,
2011).

4.1 Ukazatele rentability

Ukazatel rentability resp. vynosnosti je méritkem schopnosti podniku vytvaret no-
vé zdroje, dosahovat zisku pouzitim investovaného kapitalu. Nejvétsi vypovidaci
hodnotu ma pro investory. U téchto pomérovych ukazatell se nejcastéji v Citateli
vyskytuje polozka odpovidajici vysledku hospodareni (vétSinou tokova velic¢ina) a
ve jmenovateli néjaky kapitalu (stavova velic¢ina), resp. trzby (coZ je tokova velici-
na) (Rickova, 2011).

Vlozeny kapital ma nékolik druhti kategorii. Podle toho, jaky typ kapitalu je pou-
Zit, se rozlisuji tyto ukazatele: ukazatel rentability celkového vloZeného kapitalu,
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ukazatel rentability vlastniho kapitalu a ukazatel celkového investovaného kapitalu
(Knapkova et al., 2013; Nyvltova and Marini¢, 2010; Rtckova, 2011).

e Rentabilita celkového vloZeného kapitalu (Return on Assets, ROA) vyjadiuje
navratnost (vydélecnou Cinnost) vloZeného kapitdlu ve formé aktiv (Nyvltova
and Marinic, 2010).

EBIT

ROA =
Celkovy vlozeny kapital

e Rentabilita vlastniho kapitalu (Return on Equity, ROE) vyjadiuje skutecnou
miru zisku, tedy miru zhodnoceni vlastniho kapitalu. Tento ukazatel umozZnuje
porovnat zhodnoceni vlastniho kapitalu s mirou inflace a irokovou miru za za-
plij¢eny cizi kapital (Nyvltova and Marinic, 2010).

EAT

ROE =
Vlastni kapital

o Rentabilita trzeb (Return on Sales, ROS) slouzi k posouZeni rentability trzeb.
Vyjadruje schopnost podniku dosahovat zisku pti dané urovni trzeb (Riackova
and Roubickova, 2012).

4.2 Ukazatele zadluzZenosti

Pojem ,zadluZenost” vyjadiuje skutecnost, Ze podnik pouZziva k financovani aktiv ve
své c¢innost cizi zdroje, tedy dluh (Rlckova, 2011). Ukazatele zadluZenosti slouzi
jako indikatory vyse rizika, které podnik nese pii daném poméru a strukture vlast-
niho kapitalu a cizich zdroji (Knapkova et al., 2013).

Pfi analyze financ¢ni struktury podniku se vyuZziva cela rada ukazatelli zadluZe-
nosti, které jsou zejména odvozeny zdat vrozvaze (Rlckova, 2011). Pomér
vlastnich a cizich zdroji predevsim souvisi se ziskanim urcitého druhu kapitalu
a ndklady s nim spojenymi. Naklady na vlastni kapital predstavuji obecné dividendy
a vyplaty podilli na zisku. Naklady na cizi kapital predstavuji obvykle urok, ktery
podnik musi zaplatit za ziskan{ téchto zdrojt (DluhoSova and kol., 2010).
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Ukazatelli zadluZenosti je cela fada. Nejvice pouzivané jsou tyto ukazatelé: ukaza-
tel celkové zadluZenosti, ukazatel zadluZenosti vlastniho kapitalu, ukazatel
urokového kryti.

o Ukazatel celkové zadluZenosti (debt ratio) predstavuje podil celkovych dluht
(zavazkil) k celkovym aktiviim a méri tak podil véritelli na celkovém Kkapitaluy,
z néhoz je financovan majetek firmy (DluhoSova and kol., 2010). Obecné plati, Ze
¢im vyssi je hodnota tohoto ukazatele tim je vysSsi riziko véritel (Rackova,
2011). Doporucena hodnota tohoto ukazatele se pohybuje mezi 30 - 60 % (Kna-
pkovaetal., 2013).

Cizi kapital

Celkova zadluZenost = Celkova aktiva

o Ukazatel arokového Kryti je konstruovan proto, aby firma zjistila, zda je pro ni
jesté dluhové zatiZeni tinosné. Tento ukazatel udava, kolikrat je zisk vyssi nez
uroky (Rtckova, 2011). Pokud ma ukazatel hodnotu 1, znamena to, Ze podnik vy-
tvoril zisk, ktery je dostatecny pro splaceni urokd, ale na zaplaceni dani ¢i podilt
vlastniklim jiZ nema. Doporucena hodnota tohoto ukazatele je vétsi nez 5 (Knap-
kova etal., 2013).

EBIT

Nakladové uroky

Urokové kryti =

4.3 Ukazatele likvidity

Pojem likvidita je schopnost podniku hradit své zavazky a ziskat dostatek financ-
nich prostredkli na realizaci potiebnych plateb (Dluhosova and kol, 2010).
Zakladnim problémem v této oblasti je zajisténi dostatku likvidnich prostiredki
s rezervou na nepiedvidatelné situace, avSak bez nadmérného umrtvovani kapitalu
(Holeckova, 2008).

Pro ucely hodnoceni platebni schopnosti podniku lze rozliSovat tii zakladni
stupné likvidity: béZna likvidita, pohotova likvidita, okamzita likvidita.

o Ukazatel bézné likvidity (likvidita III. stupné) je pomér obézného majetku ke
kratkodobym zavazkim. Vyjadruje kolik K¢ kratkodobé likvidniho majetku
(kratkodoby obézny majetek) piipadda na 1 K¢ kratkodobych zavazkl (Landa,
2007). Do vypoctu by nemély vstupovat pohledavky po lhtité splatnosti, nedo-
bytné pohledavky a dlouhodobé pohledavky. Doporucend hodnota ukazatele je
vrozmezi 1,5 - 2,5. Za velmi rizikové hospodareni podniku, lze povazovat vyuzi-
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vani casti kratkodobych cizich zdrojl k financovani dlouhodobého majetku. Na
druhou stranu, prili§ vysoka hodnota ukazatele svédci o zbytecné vysoké hodno-
té Cistého pracovniho kapitalu a drahém financovani (Knapkova et al., 2013).

Obéinéa aktiva

Bézna likvidita =
Kratkodobé cizi zdroje

o Ukazatel pohotové likvidity (likvidita II. Stupné) je podil obéznych aktiv, ze
kterych se berou v tivahu jen pohotové prostredky, tj. pokladni hotovost, penize
na bankovnich uctech, obchodovatelné cenné papiry, pohledavky u kterych je
nizka likvidita (bez nedobytnych pohledavek). Doporuc¢enad hodnota tohoto uka-
zatele by se méla pohybovat vrozmezi 1,0 - 1,5. Pokles by mél signalizovat
zhorSeni finan¢ni a platebni situace podniku a naopak (DluhoSova and kol.,,
2010). Pri hodnoté niz8i nez 1 se musi podnik spoléhat na pripadny prodej zasob
(Knapkova et al., 2013).

Obéina aktiva — zasoby

Pohotova likvidita =
onotova HRVIaLa = e tkodobé cizi zdroje

o V ukazateli okamzité likvidity (hotovostni likvidita, likvidita I. stupné) jsou
v Citateli nejlikvidnéjsi prostiedky, tj. penize v hotovosti, penize na uctech a Seky
a ve jmenovateli kratkodobé zavazky (Dluhosova and kol., 2010). Ukazatel by mél
nabyvat hodnot v rozmezi 0,2 - 0,5. Vysoké hodnoty ukazatele vypovidaji o nee-
fektivnim vyuzivani financnich prostredkid (Knapkova et al.,, 2013). Nevyhodou
ukazatele je, Ze je pomérné nestabilni a tak mize slouzit pouze k dokresleni
urovneé likvidity podniku (DluhoSovéa and kol., 2010).

e s Financni majetek
Okamzita likvidita =

Kratkodobé cizi zdroje

4.4 Ukazatele aktivity

Tato skupina ukazatelli posuzuje schopnost podniku vyuZzivat vloZenych prostied-
kt. Ukazatelé jsou charakterizovany, bud’ rychlosti obratu, resp. obratovosti, tj.
poctem obratek - kolikrat, se obrati konkrétni poloZzka majetku za stanoveny caso-
vy interval nebo dobu obratu, tj. vyjadiruje pocet dni, resp. pocet let, za jak dlouho
probéhne jeho preména (Holeckova, 2008) .
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Pro kazdé odvétvi jsou charakteristické jiné hodnoty, a proto je dlileZité hodnotit
jejich stav vZzdy ke vztahu k odvétvi, ve kterém podnik provozuje svou ¢innost
(Kislingerova and Hnilica, 2005).

¢ Obrat celkovych aktiv vyjadiuje pomér trzeb k celkovému vloZenému kapi-
tdlu a byva také oznacovan jako vazanost celkového vloZeného kapitalu
(Rickovd, 2011). Tento ukazatel zkouma, kolikrat za rok pokryji trzby podni-

ku jeho aktiva (Jindrichovska, 2013).
Triby

Obrat celkovych aktiv = Aktiva celkem

e Doba obratu pohledavek je podil priimérného stavu pohledavek a primér-
nych dennich trzeb. Tento ukazatel vyjadiuje, jak dlouho je majetek v podniku
vazan ve formé pohledavek. Doporuc¢enou hodnotou je bézna doba splatnosti
faktur (Rackova, 2011).

i Prim. stav pohledavek
Doba obratu pohledavek = — * 360
Triby

¢ Doba obratu zavazku vyjadiuje podil kratkodobych zavazki a primérnych
dennich trZeb. Podava informaci o tom, jak rychle jsou splaceny zavazky fir-
my. Je vhodné, aby doba obratu zavazkii dosahovala, alesponi hodnoty doby
obratu pohledavek (Rackova, 2011).

Kratkodobé zavazky 360
*

Doba obratu zavazku = <
Triby
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5 Autobusova doprava a jeji pravni uprava

V soucasné dobé je doprava nedilnou soucasti naSich zZivotli. Doprava je jednim ze
zakladnich pilif{, na kterém stoji ekonomika. Soucasné ale také patii mezi jeji ome-
zujici Cinitele, protoZe uroven dopravniho systému mnohé ekonomické procesy
limituje. Protip6lem nespornych pirinost dopravy zlstavaji jeji negativni dopady na
zdravi ¢lovéka a na stav Zivotniho prostredi. V neposledni radé vystavba a provoz

dopravni infrastruktury ovliviiuji krajinu, rostliny i ZivoCichy, ktefi v ni Ziji (Adamec
and kolektiv, 2008).

V Ceské republice nastal prudky rozvoj automobilismu v priibéhu 70. let minulé-
ho stoleti. Tento trend je patrny dodnes. Rist automobilizace zvysuje postupné
pozadavKky na kvalitu silni¢ni sité. Prvni dalnice se na tizemi CR zacala stavét uz
v roce 1935, ale jeji vystavba byla pozastavena. Tento usek se opétovné zacal stavét
na konci 60. let a dokoncen byl vroce 1971 (Adamec and kolektiv, 2008).
K 1. 7. 2017 bylo v CR v provozu celkem 1231,90 km délnice (Reditelstvi silnic a
dalnic CR, 2017).

Na provozovani silni¢ni autobusové dopravy se vaze celd fada pravnich predpist,
z nichZ plyne celd rada povoleni, pripadné jiné dalsi povinnosti, které je nutné do-
drzovat. Zakon €. 111/1994 Sb. o silni¢ni dopravé, ve znéni pozdéjsich predpist
vymezuje zakladni pojmy v silni¢ni dopraveé. Upravuje podminky provozovani do-
pravy pro cizi potieby, napt. linkové dopravy, prilezitostné dopravy a taxisluzby a
vydavani licenci a koncesi. § 21e zakona o silni¢ni dopraveé, stanovuje zakladni
podminky prileZitostné osobni silni¢ni dopravy. Dopravce je povinen mit objednav-
ku zaznamenanou v evidenc¢ni knize objednavek a zaroven mit kopii umisténou
v prepravnim vozidle. Pfi provozovani mezinarodni prileZitostné osobni silni¢ni
dopravy je dopravce soucasné povinen zajistit, aby ve vozidle byl vyplnény jizdni
list.

Dalsi dilezity zakon vztahujici se k provozovani mezinarodni autobusové dopra-
vy je Narizeni Evropského parlamentu a Rady (ES) ¢. 561/2006 o harmonizaci
nékterych predpisti v socidlni oblasti tykajici se silni¢ni dopravy. Toto narizeni je
pro provozovatele mezinarodni silni¢ni dopravy a ¢leny osadek jejich vozidel. Vzta-
huje se na uzemi Evropské unie. Je to Evropska dohoda o praci osadek vozidel
v mezinarodni silni¢ni dopravé ze dne 1. Cervence 1970, tzv. AETR.

Hlavni zasady ridici dle toho narizeni:
e minimalni vék ridice - 21 let
e maximalni neptretrzita doba rizeni 4,5 hodiny, poté 45 minut prestavka, ktera
muzZe byt rozdélena a Cerpana po c¢astech o délce 15 a 30 minut
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e maximalni celkova denni doba fizeni - 9 hodin, 2x tydné mozno 10 hodin
e minimalni doba odpocinku - pokud jede jeden ridi¢ - 11 hodin, neni-li Cer-
pana vcelku, musi byt jedna ¢ast prestavky nejméné 9 hodin a celkova doba se
prodluZuje na 12 hodin
- pokud jedou dva ridi¢i - minimalné 9 hodin
neprerusené doby odpocinku v pribéhu 30 hodinové-
ho cyklu

Dalsi dilezita legislativa pro provozovani mezinarodni silni¢ni autobusové do-
pravy je povinnad registrace pro ucely dané zobratu ve Spolkové republice
Némecko a v Rakousku - od 1. fijna 2013 na uzemi Némecka a od 1. ledna 2007

na uzemi Rakouska.

Dle némeckého zakona o dani z pridané hodnoty (§ 16 a § 18 odst. 1 aZ 4 UStG) je
Cesky autobusovy dopravce povinen v Némecku zdatnovat veSkeré prepravy osob
na jeho zemi, at je objednavatelem kdokoliv. Zdanéni se tyka vSech uskute¢nénych
jizd a dantovou povinnosti neni mozné prenaset na zakaznika. Predbézné hlaseni o
DPH se podava elektronicky do 10. dne po uplynuti obdobi. Zaloha je splatna v den
podani. Ro¢ni danové priznani k DPH je potiebné odevzdat elektronicky do 31.
kvétna nasledujiciho roku.

Na zakladé rakouského zakona o dani z obratu, resp. dan z pridané hodnoty
(Umsatzteuer, USt) ma povinnost registrovat se k této dani jak dopravni firmy, tak
cestovni kancelate/agentury, které zajistuji dopravu pres Rakousko svym klien-
tim. Registraci vznika poplatnikovi evidovat vSechny uskute¢néné cesty na
rakouském uzemi. Povinnost podavat predbézné hlaseni k dani z obratu maji pod-
nikatelé, kteii v predeslém kalendainim roce presahli obrat 30 000 EUR. Dle § 6,
pokud podnikatel tuto ¢astku nepresahl, pak je od povinnosti k registraci osvobo-

zen.

5.1 Nezbytné doklady pri provozovani mezinarodni silni¢ni osobni

dopravy

Pro provozovani mezinarodni autobusové dopravy musi ridic¢i autobusti a provozo-

vatelé mit doklady, které jsou nezbytné pro vykonavani této prace.

e Prvni je dle zdkona ¢. 361/2000 Sb. o provozu na pozemnich komunikacich a o
zméné nékterych zakond musi ridi¢ motorového vozidla vlastnit Fidi¢sky pri-
kaz a doklady vozidla - osvédceni o registraci vozidla, pritkaz o profesni
zpusobilosti ridice a ridici nad 60 let také doklad o zdravotni zptisobilosti.

STRANA 41



\SE FAKULTA MANAGEMENTU
DIPLOMOVA PRACE

e U provozovatelii mezinarodni silni¢ni dopravy je jednim z povinnych dokumentt
tzv. Eurolicence. Toto osvédceni s uc€innosti od 1. kvétna 2004 obdrzi kazdy do-
pravce provozujici mezinarodni osobni dopravu autokary a autobusy. Pravni
uprava v této oblasti vychazi z Narizeni Rady (EHS) ¢. 684/92. Kazdy dopravce
obdrZi nejen original Eurolicence a tolik opist (+ vSechna ustanoveni), kolik pro-
vozuje vozidel, at' vlastnich nebo na zakladé leasingu ¢i ndjemni smlouvy.

o Dalsi doklad, ktery musi mit mezindrodni prepravce ve svém vozidle je podle
Natizeni Evropského parlamentu a Rady (ES) ¢. 1073/2009 sesSit jizdnich listt
EU (zelena barva). Pfed zahajenim cesty musi byt vyplnén dvojmo. Original zi-
stava ve vozidle a opis je uloZen u dopravce.

e Pri cestach mimo zemé EU (napft. Albanie, Makedonie, Bosna a Hercegovina, Mol-
davie, Turecko) se vyuziva tzv. jizdni list INTERBUS. Tento doklad nahrazuje
sesit jizdnich listii EU. Pravidla pro jeho vyplnéni jsou témér shodné s jizdnim lis-
tem EU, pouze na zadni strané musi byt vyplnén seznam pirepravovanych osob.
Tato dohoda INTERBUS, je dohoda o mezinarodni prileZitostné prepravé cestuji-
cich autokary a autobusy, kterd vysla v platnost dne 8. fijna 2002. Smluvnimi
stranami jsou EU, Bosna a Hercegovina, Bulharsko, Chorvatsko, Ceska republika,
Estonsko, Mad'arsko a dalsi.
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6 ZAME dopravni s.r.o.

Spole¢nost ZAME dopravni vznikla dne 15. ledna 2015. Své sidlo ma na Palackého
namésti 33, 592 31 Nové Mésto na Moravé. V soucasné dobé ma jednoho spolecni-
ka, ktery je zarovern i jednatelem spolec¢nosti. Spole¢nost je ve vypise z obchodniho
rejstriku pod spisovou znackou C 86431 vedenou u Krajského soudu v Brné. Jako
predmét podnikani je uvedena silni¢ni motorova doprava - osobni provozovana
vozidly urenymi pro prepravu vice neZ 9 osob vCetné ridiCe, - osobni provozovana
vozidly uréenymi pro prepravu nejvySe 9 osob vcetné ridi¢e a vyroba, obchod a
sluzby neuvedené v ptilohach 1 aZ 3 Zivnostenského zakona.

Hlavnim predmétem cinnosti spole¢nosti ZAME dopravni s.r.o. je silni¢ni moto-
rova doprava. Podnik vlastni celkem 2 plné vybavené autobusy, které splnuji
vSechny pozadované normy k vyjezdiim do zahranici. Dale pak podnik vlastni jeden
minibus. Spole¢nost provozuje zijezdovou autobusovou dopravu po Ceské republi-
ce i Evropé. Prepravni sluzby spole¢nost primarné poskytuje cestovnim kancelaiim
a jinym dopravnim spole¢nostem, které si od ni objednaji prepravni sluzby. Tabulka
1 - Prehled vozového parku zobrazuje typ vozidla a jeho maximalni pocet piepra-
vovanych pasazérti a maximalni pocet ridicu.

Tabulka 1 - Prehled vozového parku

o |V peer| Maxpotet | ok
Bova Futura FHD 12 49 2 2004
DAF Berkhof Axial 70 53 2 2003
Mercedes Benz Tiida V 7 1 2008

Zdroj: vnitropodnikové udaje

6.1 Hospodareni spole¢nosti

Pomoci ukazateli finan¢ni analyzy je vytvoren objektivni pohled na finané¢ni situaci
spolecnosti. Jednotlivé ukazatele jsou porovnavany s doporucenymi hodnotami
z teoretické casti. Veskeré udaje jsou uvedeny v letech 2015 - 2017. Pri vypoctu
vybranych ukazateli se vychazi z icetnich vykazi spolCenosti - z rozvahy a vykazu

zisku a ztraty.

Nasledujici tabulka 2 zachycuje vybrané polozky z rozvahy a vykazi zisku a ztra-
ty ve zkoumanych letech. Na prvni pohled je patrny zaporny vlastni kapital a
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vysledek hospodareni v letech 2016 a 2017. Firma v roce 2015 nakoupila 2 autobu-
sy a 1 vlek v celkové hodnoté 2 600 000 K¢. Odpisy za rok 2015 ¢ini 310 000 K¢.
Vroce 2015 firma vyuzivala celkem pro poskytovani prepravy osob celkem 3 auto-
busy, z nichZ 2 vlastnila a 1 méla pronajaty na zakladé poskytnuté zalohy ve vysi
1050 000 K¢. Autobus byl zarazen do uZivani a zdloha zUctovana az vroce 2016.
Poté, co byl tento autobus zahrnut do majetku firmy a vypocteny odpisy zbyvajicitho
majetku za 2. rok jejich uzivani, se navysila hodnota odpisti o vice neZ polovinu na
castku 635 000 K¢, a proto se provozni vysledek hospodareni dostal do zapornych
Cisel. Skutec¢nost zaporného vlastniho kapitalu jesté podtrhuje nizky obnos vloZeny
jako zakladni kapital. Vroce 2017 hospodareni firmy pokracovalo ve stejném du-
chu. Trzby z prodeje sluzeb maji v letech 2015 a 2016 rostouci tendenci a nasledné
vroce 2017 klesaji. Je to zplisobeno odchodem jednoho ze spole¢niki firmy na kon-
ci roku 2016, ktery plnil funkci fidice autobusu. A volné misto ridice, jiZ nebylo
obsazeno.

Tabulka 2 - Vybrané polozKky z rozvahy a vykazii zisku a ztraty [tis. K¢]

Polozka 2015 | 2016 | 2017
Vlastni kapital 94 -327 -894
Cizi kapital 2844 2541 2671
Trzby z prodeje sluZeb 3916 4072 3303
Naklady celkem 3888 4586 4097
Odpisy 310 635 658
Provozni vysledek hospodar. 121 -406 -513
Vysledek hospod. pred zdan. 117 -417 -567

Zdroj: rozvaha, vykaz zisku a ztraty

6.1.1 Ukazatel rentability

V tabulce 3 jsou uvedeny vysledky rentability celkového vloZeného kapitalu, vlast-
niho kapitdlu a rentability trzeb. Rentabilita spolecnosti predevSim zajima
investory, priCemz Zadouci je, co nejvétsi ziskovost.

Vroce 2016 jsou viibec nejvyssi celkové naklady ve vysi 4 586 000 K¢. V tomto
roce jsou zaroven nejvyssi i mzdové naklady, protoZe spolecnost vlastni 3 autobusy
a zaméstnava 3 ridice na plny uvazek. A provozni ndklady 3 autobust také zvysuji
celkové naklady. Dalsi velkou poloZzkou v nakladech v roce 2016 jsou odpisy ve vysi
635 000 KCc. I pres vysoké celkové naklady, se nikterak razantné nezvysily trzby.
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Tyto skutec¢nosti ovliviiuje rentabilita celkového vloZeného kapitalu, ktera meziroc-
né pomérné razantné klesd, azZ pod 0 % hranici na - 128, 44 %!. V roce 2017 se tato
situace zlepSuje a ukazatel rentability celkového vloZeného kapitalu stoupg, i kdyz
je stale v zapornych cislech. Ke konci roku 2016 odeSel 1 fidi¢ (jednatel), tim se
snizuji ndklady a zaroven klesaji trzby.

V letech 2016 a 2017 ma rentabilita vlastniho kapitalu stale vice klesajici zaporné
vysledky. Dlivodem je zaporny zisk po zdanéni a zaporny vlastni kapital. Rentabilita
trzeb ma stejnou vyvojovou tendenci jako rentabilita vlastniho kapitalu. V roce
2017 je vidét dalsi snizeni tohoto ukazatele rentability trzeb z diivodu celkového
sniZeni trzeb.

Tabulka 3 - Ukazatele rentability [%]

Ukazatel 2015 2016 2017
ROA 3,98 - 18,70 -29,77
ROE 98,94 -128,44 -63,42
ROS 2,37 -10,31 -17,17

Zdroj: vlastni zpracovani
Vyvoj ukazatelli rentability by mél mit v idedlnim pripadé rostouci charaktera, ale
ve spolecnosti ZAME dopravni s.r.o. tomu tak neni. Podnik dosahuje velice Spatné
rentability ve vSech tfech zkoumanych ukazatelich. Nastaveni finan¢ni struktury
v tuto chvili nelze povazovat za optimalni, nebot vSichni ukazatelé rentability jsou
vroce 2017 zaporného charakteru.

6.1.2 Ukazatele zadluZenosti

Doporucené hodnoty celkové zadluZenosti se pohybuji mezi 30-60 % (Knapkova et
al,, 2013). Tabulka 4 znazornuje, Ze podnik ma v roce 2017 aZ 3 nasobné vyssi za-
dluZenost, nez jsou doporucené hodnoty. Firma ZAME dopravni s.r.o. predevsim
vyuziva kapitalovou strukturu priklonénou k cizim zdrojim financovani. Dluhové
zatiZeni je velice vysoké.

! Z matematického hlediska by vysledek ROE mél nabyvat kladnych hodnot + 128,44 %, resp. + 63,42 %, avsak tento
vypocet by byl zcela nelogicky, protoZe ze zdpornych hodnot vysledku hospodareni a vlastniho kapitélu, nemuze vy-
plyvat kladné zhodnoceni rentability vioZzeného kapitalu.
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Tabulka 4 - Ukazatele zadluZenosti [%)]

Ukazatel 2015 2016 2017
Celkova zadluzZenost 96,80 114,77 150,31
Financ¢ni paka 31,26 -6,77 -1,99

Zdroj: vlastni zpracovani

6.1.3 Ukazatele likvidity

Tabulka 5 zobrazuje ukazatele bézné, pohotové a okamzité likvidity. Porovnanim
vysledkl bézné a pohotové likvidity je vidét, Zze spolecnost nevlastni skoro zadné
zasoby. Pro provozovani autobusové dopravy, spolecnost potiebuje minimalni za-
soby, jmenovité naftu a zdkladni nahradni dily. Ukazatele béZné a pohotové
likvidity jsou proto témér identické. Bézna likvidita se nepohybuje v rozpéti doporu-
¢enych hodnot a podnik tak muze mit potize dostat vS§em svym zavazki. Ukazatel
pohotové likvidity je také v letech 2015 a 2016 pod urovni doporuc¢enych hodnot. V roce
2017 je vidét zlepSeni a pohotova likvidita dosahuje spodni hranice doporué¢enych hod-

not, kvuli snizeni kratkodobych zavazkd.

Okamzita likvidita se pohybuje pod hranici doporucenych hodnot ve vSech tifech
zkoumanych letech. Nizka likvidita mliZe smérovat k financnim problémim s na-

slednou neschopnosti hradit své zavazky.

Tabulka 5 - Ukazatele likvidity

Ukazatel 2015 2016 2017
Bézna likvidita 0,38 0,69 1,07
Pohotova likvidita 0,38 0,46 1,03
Okamzita likvidita 0,03 0,18 0,14

Zdroj: vlastni zpracovani

6.1.4 Ukazatele aktivity

V nasledujici tabulce 6 je zachycen vyvoj ukazatele aktivity v letech 2015 az 2017.
Tento ukazatel zachycuje, jak je podnik schopen vyuzit jednotlivé majetkové Casti,
zda ma prebytecné kapacity, ¢i nedostatek produktivnich aktiv. Snahou je maxima-
lizovat obratky a minimalizovat dobu obratu.
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Ukazatel obratu celkovych aktiv dosahuje privétivych hodnot a v ¢ase stoup4, di-
vodem je predevsim sniZeni hodnoty aktiv prodejem nepotiebného dlouhodobého
majetku. ZvySujici se obrat celkovych aktiv je projev efektivnéjsiho vyuzivani ma-
jetku.

Doba obratu pohledavek je v roce 2016 méné neZ 13 dni a v roce 2017 se zvysila
velkou korporatni autobusovou dopravu se splatnosti faktur 90 dni, ¢imZ se pro-
dlouZila doba splatnosti pohledavek.

Doba obratu zavazkii je v roce 2015 velice vysoka, protoze spolecnost nesplacela
poskytnutou zalohu na autobus, méli to tak dohodnuté se svym obchodnim partne-
rem, a nasledné v roce 2016 tento autobus odkoupila. V letech 2016 a 2017 je doba
obratu zavazki velice vyrovnand, pohybuje se okolo 45 dni.

Tabulka 6 - Ukazatele aktivity

Ukazatel 2015 2016 2017
Obrat celkovych aktiv 1,33 1,84 1,86
Doba obratu pohledavek [dny] 54,61 12,64 42,51
Doba obratu zavazkii [dny] 158,21 44,56 47,96

Zdroj: vlastni zpracovani

6.1.5 Du Pontiiv pyramidovy model

Rozklad vrcholového ukazatele ROE za roky 2015 - 2017 ukazuje, které veli¢iny
rentabilitu vlastniho kapitalu nejvice ovliviiuji. Nasledujici obrazek 3 znazornuje

pyramidovy rozklad pomérovych ukazateli a jejich souvislosti.

Vroce 2015 dosahuje ROE kladné hodnoty a to diky vykdzanému zisku
93 000 K¢, ktery je nejvySsim dosaZenym ziskem za sledované obdobi. V tomto roce

svv/

svvs

Vroce 2016 podnik vykazuje ztratu 417 000 K¢, protoze vynaloZené naklady
prevysSuji dosaZené vynosy, coZ se negativné projevuje na hodnotach rentability
trZeb, aktiv i vlastniho kapitalu. Naklady jsou v tomto roce viibec nejvyssi za sledo-
vané obdobi. Rentabilita trZzeb v tomto roce klesa pod nulu a to negativné ovliviiuje
vyvoj Cistého zisku, ktery je také zadporny. Obrat aktiv se v roce 2016 zvySuje, coZ
svédci o zlepSovani vyuzivani podnikového majetku.
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Obrazek 3 - Rozklad rentability vlastniho kapitalu

ROE
0844%,
-125,44%
-63.42%
ROA Fin. pdka
3,98% 31.26
-10,31%, -6,77
-29,77% -1.99
ROS Obrat akiv
237% 1,33
-10,31% 1.88
-17.17% 1.86
Cisty zisk Trzhy Triby Aktiva
23000 3916000 3916 000 2935000
- 417000 4 072000 4072 000 2214000
- 567000 3 303 000 3303 000 1770000
Celkem Celkem
Vynosy naklady o oM
4011000 3894000 645 000 2290 000
4182000 4 502000 347 000 1867 000
3584 000 4151000 469 000 1308 000

Zdroj: vlastni zpracovani

Vroce 2017 je rentabilita vlastniho kapitalu v zapornych ¢islech, ale v porovnani s
predchozim rokem se zlepSuje. Ukazatel finan¢ni paky se zlepSuje, oproti tomu ren-
tabilita aktiv je nejniZsi za sledované obdobi. Efektivnost vyuzivani podnikového
majetku je na stdle stejné drovni. Je to zplisobeno sniZujici se hodnotou celkovych
aktiv z diivodu prodeje dlouhodobého majetku. Rentabilita trzeb ma klesajici ten-
denci, to také potvrzuji trzby, které jsou doposud na nejniz§i drovni. Zaporna
rentabilita trzeb ovlivnila rentabilitu celkovych aktiv. Cisty zisk opét poklesl, coz je

podporeno snizenim vynosi.

6.2 Investi¢ni zameér

Vzhledem ke zvysujici se poptavce po autobusové pirepravéeé osob, spolecnost hodla
poridit dalsi autobus. Tento autobus nebude zcela novy. Planovana investice je ur-
¢ena krozSifeni a modernizaci vozového parku firmy a zaroven ke zvySeni

komfortu pri prepravé.
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Autobus MAN Lions Coach ma tyto parametry:
Motor: EURO 5
Vykon: 324 kW (441 PS)
Rok vyroby: 2011
Mist k sezeni: 49 pasazért + 1 ridic + 1 prisedici
Najeto: 550 000 km
Napravy: 2 ks

Hlavnim cilem zamyslené investice je navySeni kapacity vozového parku a zaro-
ven zvySeni kapacity prepravnich sluzeb. Na zakladé udaji poskytnutych
jednatelem spolecnosti se predpoklada, ze dané vozidlo ujede 50 000 km za rok,
v optimalnim pripadé 60 000 km za rok. V praci je pocitano s obéma variantami.

Ocekavana Zivotnosti investice je odhadovana na 10 let. Porizeni autobusu a jeho
uvedeni do provozu je datovano na leden 2018.
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7 Zhodnoceni efektivnosti investice

Prostfednictvim zvolenych metod hodnoceni ekonomické efektivnosti investic bu-

de posouzeno, zda realizace vybrané investice je pro firmu prinosem ¢i nikoliv.

Hodnoceni efektivnosti bude provedeno za pouZiti vSech dostupnych dat, ktery-
mi jsou predev$im informace poskytnuté majitelem spoleCnosti. Jde zejména o
udaje z ucetnictvi, kde jsou zachyceny veskeré naklady a vydaje autobust, které
spolecnost vlastni.

7.1 Vypocet kapitalovych vydaji

Do kapitalovych vydajl na investici jsou zahrnuty veskeré finan¢ni vydaje, které
jsou vydany na zakoupeni vozidla. Dodavatel navrhl takovou cenovou nabidku, Ze
byla jednatelem spolecnosti prijata. Cena autobusu Man Lions ¢ini 2 730 000 K¢ bez
DPH. Dale budou uvazZovany ceny bez dané z piridané hodnoty, protoZe spole¢nost
je platcem dané z pridané hodnoty.

Do kapitalovych vydaji se zahrnuje cena vozidla a naklady spojené s koupi vozi-
dla. Do nakladi spojenych s porizenim vozidla je zapocitiana také doprava pro
autobus do Olomouce. Cesta zakoupenym autobusem z Olomouce do Nového Mésta
na Moravé je dlouha 120 km. Na zakladé predchozich zkuSenosti s obdobnymi vozy
ve spoleCnosti je primérna spotieba paliva 27 litri na 100 km. Pri spotiebé
27 1/100 km autobus spotrebuje 32,4 1 pti cené nafty 24,38 Kc¢/l. Doprava
z Olomouce do Nového Mésta na Moravé byla vycislena na 790 K¢.

Tabulka 7 - Celkové kapitalové vydaje [Kc]

Néaklad Castka
Cena autobusu bez DPH 2730000
Registrace vozidla 800
Doprava autobusem do Nov. Mésta 790
Celkové kapitalové vydaje bez DPH 2731590

Zdroj: Vnitropodnikové podklady
Celkova vySe kapitalovych vydajli na potizeni investice ¢inf 2 731 590 K¢. Z vlast-
nich zdroji spolecnost financovala 3,37 %, tedy 89 116 K¢. Zbyvajici castku si
spolecnost ptijcila. Banka vyptijcila spolecnosti kapital v celkové vysi 2 642 640 K¢ s
tirokovou sazbou 3,23 % p. a. a mési¢ni splatkou 40 424 K& Uvér je sjednan na 6 let.
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Z diivodu okamzitého uhrazeni nakladl spojenych s porizenim vozidla dana inves-
tice nezptisobi zménu Cistého pracovniho kapitalu.

7.2 Odhad budoucich prijmi a provoznich nakladi

V této kapitole je nezbytné zjistit budouci prijmy, které plynou z investice a vySi
provoznich nakladd, které s sebou investice prinasi. Veskeré vstupni i vypocitané
hodnoty budou uvaZovany v cenach bez dané z pridané hodnoty, protoZe spolec-
nost je platcem dané z pridané hodnoty.

7.2.1 Uréeni budoucich prijmi

VSechny vynosy predstavuji souCasné prijmy. Vynosy z provozovani autobusové
prepravy osob jsou zavislé na cené za vykon autobusu. Vynosy také ovliviiuje infla-
ce, u které se predpoklada rostouci trend. Konkurence neumozni zvySovani cen,
protoZe podnik by mohl prijit o své zadkazniky, i presto je potieba navysit vykonové
sazby. Spolec¢nost navysi vroce 2023 sazbu na 1 ujety km o 1 K¢ na 26 K¢. A
v témzZe roce také zvysi sazbu na ¢ekani o 10 K¢ za 1 hodinu na 160 K¢. Nasledujici
tabulka 8 prehledné znazornuje sazby pro urceni vynost v jednotlivych letech Zi-
votnosti investice.

Tabulka 8 - Sazby vykonii ve sledovaném obdobi

Sazba na Sazba za
Rok dopravu c¢ekani
[KE/km] [K¢/hod]

2018 - 2022 25 150

2023 -2027 26 160

Zdroj: predpoklady ze spolecnosti

Pti stanoveni predpokladanych ptijmi se vychazi z vnitinich podklad® spole¢nosti.
V soucasné dobé jeden autobus ujede za rok primeérné 50 000 km. U lepsiho typu
zakazniky z pohledu komfortu. Tim se predpoklada navyseni ujetych kilometrt o
10 000 km rocné na celkovych 60 000 km/rok. Proto bude kalkulovano s obéma

mozZnostmi.

Spolecnost ma stanovené dvé vykonové sazby:
e sazba na pocet ujetych kilometri: 25 K¢/km, resp. 26 K¢/km
e sazba za Cekani: 150 K¢/hod, resp. 160 K¢/hod
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Vysi predpokladanych ptijmd, ujede-li autobus 50 000 km/rok v jednotlivych le-
tech Zivotnosti investice, zobrazuje nasledujici tabulka 9. V tabulce jsou vynosy
rozdéleny na dva druhy dle vykonové sazby. V jednom sloupci se ¢leni dle ujetych
kilometrti a ve druhém sloupci dle cekaci doby. V poslednim sloupci jsou tyto dvé
hodnoty seCteny. Dle informaci, ziskanych od jednatele spoleCnosti, pripada
na 1 000 ujetych km pribliZzné 30 hodin ¢ekani. Tomu odpovida 1 500 ¢ekacich ho-

din za rok.

Tabulka 9 - Piredpokladané piijmy pii vykonu 50 000 km/rok [K¢]

Druh vynosu
Rok Vynosy celkem
dle poctu ujetych km dle cekaci doby
2018 1250000 225000 1475000
2019 1250000 225000 1475000
2020 1250000 225000 1475000
2021 1250000 225000 1475000
2022 1250000 225000 1475000
2023 1300000 240000 1540000
2024 1300000 240000 1540000
2025 1300000 240000 1540000
2026 1300000 240000 1540000
2027 1300000 240000 1540000

Tabulka 10 znazoriiuje stejny vypocet se zménou v ujetych kilometrech za rok a

Zdroj: vlastni zpracovani

primérna doba c¢ekani se zvysi poCtem ujetych kilometr na 1 800 hod/rok.
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Tabulka 10 - Predpokladané piijmy pri vykonu 60 000 km/rok [K¢]

Druh vynosu
Rok Vynosy celkem
dle poctu ujetych km dle ¢ekaci doby
2018 1500000 270000 1770000
2019 1500000 270000 1770000
2020 1500000 270000 1770000
2021 1500000 270000 1770000
2022 1500000 270000 1770000
2023 1560000 288000 1848000
2024 1560000 288000 1848000
2025 1560000 288000 1848 000
2026 1560000 288000 1848000
2027 1560000 288000 1848000

Zdroj: vlastni zpracovani

7.2.2 Urceni provoznich nakladu

Jednim z faktori ovliviiujicich budouci provozni naklady je spotreba pohonnych

hmot, resp. ceny nafty. Cim jsou ceny pohonnych hmot nizsi, tim jsou naklady na

provoz také nizsi. Tim vznika vétsi prostor mezi ictovanou sazbou a naklady vyna-

loZenymi na ndkup pohonnych hmot. A prijmy z vykonané prace jsou vyssi. Tyto

ceny neustale kolisaji a jejich predikce do budoucna je velice slozita. 0dhad budou-

ciho vyvoje cen nafty je vytvoren z mésicnich dat v ¢asovém rozmezi od ledna 2008

do prosince 2017. Tato data jsou uspotradana do periodické ¢asové rady a nasledné

pak jsou vypocteny empirické sezénni indexy. Podrobny vypocet je v priloze 1.

Nakup vozidla predstavuje pro spolecnost investici s dobou Zivostnosti 10 let.

Predpokladané ptijmy a naklady se musi zjistit po celou dobu predpoklddané Zzi-

vostnosti investice, tj. do roku 2027.
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Graf 1 - Predikce cen nafty [K¢]
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Zdroj: www.ccs.cz, vlastni zpracovani

Jak znazornuje graf 1, predpoklada se vyrovnany trend ceny nafty, ktery v pribéhu
let pozvolné klesa (naznaceno trendovou primkou). Cena nafty pro spole¢nost se
nyni pohybuje okolo 24,50 K¢ za 1 litr. Graf 1 také zachycuje vyvoj cen nafty
v mésicnich intervalech za poslednich 10 let, od ledna 2008 do prosince 2017. Dale
ilustruje predikci budouciho vyvoje cen nafty. Tato predikce je podrobné nastinéna
v tabulce 11, kde jsou vycisleny odhadované primérné rocni ceny nafty po dobu

predpokladané Zivotnosti investice, tj. od roku 2018 aZ do roku 2027.

Tabulka 11 - Odhadované primeérné ceny nafty [Kc]

Rok Primérna cena

2018 26,59
2019 26,49
2020 26,48
2021 26,46
2022 26,45
2023 26,44
2024 26,42
2025 26,41
2026 26,38
2027 26,37

Zdroj: vlastni zpracovani
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Dalsi poloZkou ovliviiujici vysi provoznich nakladl jsou odpisy. Pofizeny autobus
je zarazen do dlouhodobého hmotného majetku. Vozidlo MAN Lions bude zatrazeno
do druhé odpisové skupiny s dobou odpisovani 5 let. Zakon ¢. 586/1992 Sb., o dani
z prijmi poskytuje moznost vybéru ze dvou zptsobli odpisovani - rovnomérné ne-
bo zrychlené. Spole¢nost ZAME dopravni s.r.o. bude uplatiiovat dafiové rovhomérné
odpisy. Zakon dale uvadi, Ze pokud je autobus porizen koupi za uplatu, 1ze ho ode-
psat. Tato podminka je splnéna a autobus lze odepisovat.

Do porizovaci ceny je zapoctena celkova cena autobusu, doprava do Nového Més-
ta na Moravé a jeho registrace. Celkova vstupni cena pro vypocet odpisti je tedy ve
vysi 2 731 590 K¢. V tabulce 12 je nastinéna vyse odpisi a ziistatkova cena autobu-
su v jednotlivych péti letech odpisovani.

Tabulka 12 - Odpisy autobusu v jednotlivych letech

Rok odpisovani Odpis [K¢] Z;‘i:;:t;;gg;é
2018 300 475 2431115
2019 607 779 1823336
2020 607 779 1215557
2021 607 779 607 778
2022 607 778 0

Zdroj: Vlastni vypocet dle Zakona ¢. 586/1992 Sb., o danich z ptijmi

Dalsi polozkou v provoznich nakladech jsou naklady na opravu a udrzbu vozidla.
S rostouci dobou opotiebeni by logicky mély naklady na opravu a udrZzbu vozidla
stoupat. Avsak ze zkuSenosti firmy vyplyva, Ze tato ¢astka ziistava neménng, a po-
hybuje se okolo 150 000 K¢ za rok, a proto je stouto konstantni castkou
kalkulovano i nadale. Vyjimkou je velkd neoc¢ekavana skoda, ktera vsak neni pred-
pokladana.

Pri stanoveni vySe silni¢ni dané je nutno vychazet ze Zakona o dani silni¢ni. Pro-
vozni hmotnost autobusu je 18 500 kg. Ro¢ni sazba dané pro autobus o hmotnosti
18,5 tuny je 29 100 K¢.

Provozni naklady rovnéz zahrnuji mzdové naklady a také zdravotni a socialni
pojisténi, které plati zaméstnavatel za své zaméstnance. Mzdové naklady se mezi-
ro¢né navysuji o 3 %, z divodu zvySovani mezd.
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Do ostatnich ndkladl souvisejicich s provozem autobusu nalezi povinné ruceni
ve vysi 25 000 K¢/rok a naklady za parkovani autobusu ve vysi 5 000 K¢/meésic, tj.
60 000 K¢/rok.

Tabulka 13 objasiiuje postup vypoctu predpokladanych provoznich naklada pfti
vykonu 50 000 km/rok. Pri tomto poctu ujetych kilometrt za rok autobus priamér-
né spotiebuje 13 500 I nafty. Tento pocet litrli je, vynasoben prisluSnou priimérnou
rocni odhadovanou cenou nafty z tabulky 11. V poslednim sloupci jsou uvedeny
predpokladané celkové provozni naklady po dobu Zivotnosti investice od roku
2018 do roku 2027.

Tabulka 13 - Predpokladané provozni naklady pii vykonu 50 000 km/rok [K¢]

Naklad
Celkové
<konné ’
Rok spotieba odois opravya | silni¢ni | mzdové za Oo.n:e ostatni provozni
PHM pIsy udrzZovani dan naklady poJ. naklady

mezd

2018 358965| 300475 150000 29100( 270000| 9180085000 1285340

2019 357 615| 607 779 150000 29100 278100| 94554 (85000| 1517 148

2020 357480 | 607 779 150000 29100 286443 97391(85000( 1613193

2021 357210| 607 779 150000 29100| 295036| 100312 | 85000 | 1624438

2022 357075| 607 778 150000 29100 303887|103322|85000| 1636162

2023 357 940 0 150000 29100 313004 | 106421 (85000| 1041465

2024 356670 150000 29100 322394|109614|85000( 1052778

2025 356 535 150000 29100 332066| 112902 | 85000| 1065603

2026 356130 150000 29100 342028| 116289 (85000| 1078547

o | o |o | o

2027 355995 150000 29100 352289119778 (85000 1092162

Zdroj: vnitropodnikové udaje, Zakon o dani silni¢nf, vlastni zpracovani

Tabulka 14 ilustruje obdobny vypocet jako u varianty s 50 000 ujetymi km/rok.
Rozdil je pouze ve spotiebovanych litrech nafty za rok. Ujede-li autobus 60 000
km/rok spotrebuje v priméru 16 200 1 nafty. Mzdové naklady a zakonné pojisténi
z mezd se zvysi z divodu vyssiho pracovniho vykonu. Ostatni vstupni hodnoty zi-
stavaji stejné.
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Tabulka 14 - Predpokladané provozni naklady pii vykonu 60 000 km/rok [K¢]

Naklad
Celkové
< konné ’
Rok | spotveba S opravya | silni¢ni | mzdové 7 (?n;e ostami RUOMIZI
PHM PISY | udrzovani | daii | naklady | P naklady

mezd

2018 430758 300475 150000| 29100| 324000| 110160| 85000 | 1429493

2019 429138 | 607 779 150000 29100| 333720 113465| 85000 1663202

2020 428976 | 607 779 150000 29100 343732|116869|85000| 1761 455

2021 428 652 | 607 779 150000 29100 354044 | 120375|85000| 1774949

2022 428490 | 607 778 150000 29100| 364665|123986|85000( 1789019

2023 428 328 0 150000| 29100| 375605127 706| 85000 1195738

2024 428 004 150000 29100| 386873 | 13153785000 1210514

2025 427 842 150000 | 29100| 398479 135483 |85000( 1225904

2026 427 356 150000 29100( 410434 | 139547|85000| 1241437

o | |o | o

2027 427 194 150000 29100 422747 | 143734|85000| 1257774

Zdroj: vnitropodnikové udaje, Zakon o dani silni¢ni, vlastni zpracovani

7.3 Urceni diskontni sazby

Stanoveni diskontni sazby je predevsim dtleZité pro nasledny prepocet budouci
hodnoty penéznich tokli na hodnotu soucasnou. Celd investice je financovana
z vlastnich i cizich zdroji. Cizi zdroje jsou pouzity v celkové vysi 2 642 640 K¢.
Z vlastnich zdroji je kryto 3,37 % z celkové vstupni ceny ve vysi 89 116 K¢. Také
byla z vlastnich zdroji uhrazena dan z pridané hodnoty, ve vysi 660 826 K¢. Tato
¢astka byla v dalS$im ztctovacim obdobi vracena, a proto neni zapocitdna do kapita-
lovych vydaji. Dale pro vypocet je tieba urcit naklady na vlastni a cizi kapital a
danovou sazbu. Naklady na vlastni kapital jsou podnikem urceny ve vysi 12 %,
naklady na cizi kapital urcuje urokova sazba stanovena bankou, tedy ve vysi 3,23 %.
Dailové sazba dle Zakona o dani z pf{jmi ¢ini 19 %. Dosazenim do vzorce jsou zjis-
tény primeérné naklady na kapital:

2 642 640
2731590

89116
2731590

WACC=0,0323*(1-0,19) * *

)

WACC=0,02922 =3 %

Priimérné naklady na kapital ¢inf 3 %.
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7.4 Vypocet cash flow
Predpokladem pro zjisténi zisku je urceni celkovych nakladi a vynost, které jsou
vyvolané realizaci investi¢niho zaméru a naslednym odectenim dané. Provozni na-

klady jsou jeSté navySeny o finan¢ni ndaklady, které zahrnuji Uroky z avéru.

Vystupem je hodnota zisku po zdanéni.

Tabulka 15 - Vypocet zisku po zdanéni pri vykonu 50 000 km/rok [K¢]

Rok Vynosy Provozni | Finan¢ni| Zisk pred Dan Zisk po
celkem naklady | naklady | zdanénim Z prijma zdanéni
2018 1475000 1285340 79 386 110274 20952 89322
2019 1475000 1517 148 66 086 -108 234 -20 564 -87 670
2020 1475000 1613193 52 350 -190 543 -36 203 -154 340
2021 1475000 1624438 38164 -187 602 -35 644 -151 958
2022 1475000 1636162 23513 -184 675 -35088 -149 587
2023 1540000 1041465 8381 490 154 93129 397 025
2024 1540 000 1052778 0 487 222 92 572 394 650
2025 1540000 1065603 0 474397 90 135 384 262
2026 1540000 1078 547 0 461453 87 676 373777
2027 1540 000 1092162 0 447 838 85 089 362 749

Zdroj: vlastni zpracovani

Tabulka 15 zachycuje priibéh vypoctu zisku po zdanéni, ujede-li autobus 50 000 km
za rok. Odectenim celkovych nakladi (provoznich i finan¢nich) od celkovych pro-
voznich vynosi v jednotlivych letech Zivotnosti projektu je zjistén zisk pired
zdanénim. Nasledné, po odecteni dané z piijmt, ktera ¢ini dle Zakona o danich z
piijma 19 %, je vycislen zisk po zdanéni, resp. ¢isty zisk. U projektu vychazi v letech
2019 az 2022 zaporny zisk ptred zdanéni, resp. zisk po zdanéni. Tato ztrata je ve
vypoctu ponechina jako potencidlni danova tUspora, které spolecnost dosidhne
v diisledku ztraty pripadajici na tento autobus. Tato danova ztrata tak sniZuje ztratu
pripadajici na provoz autobusu v daném roce. A sniZuje tak dan z prijmi celého
podniku.

Nasledujici tabulka 16 zobrazuje vypocet druhé varianty s 60 000 ujetymi km za
rok, kde postup je obdobny jako u prvni varianty. Daflova ztrata je v letech 2020 aZ
2022.
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Tabulka 16 - Vypocet zisku po zdanéni pri vykonu 60 000 km/rok [K¢]

Rok Vynosy Pr’ovozni I'J’ro}{yz Zisk ?f‘(,ed ]32,1.1“1 : Zisk?o’
celkem naklady uvéru zdanénim z prijmui zdanéni
2018 1770000 1429 493 79 386 261121 49 613 211508
2019 1770000 1663 202 66 086 40712 7735 32977
2020 1770000 1761455 52 350 -43 805 -8323 -35482
2021 1770000 1774949 38164 -43113 -8191 -34 922
2022 1770000 1789019 23513 -42 532 -8 081 -34 451
2023 1848000 1195738 8381 643881 122337 521 544
2024 1848000 1210514 0 637 486 121122 516 364
2025 1848 000 1225904 0 622 096 118 198 503 898
2026 1848000 1241 437 0 606 563 115247 491316
2027 1848000 1257774 0 590 226 112 143 478 083

Zdroj: vlastni zpracovani

PenéZni toky v pribéhu ¢asu méni svou hodnotu, a proto hodnota dneSni penézni
jednotky ma vyssi hodnotu, nez hodnota budouci penézni jednotky. Z tohoto diivo-
du je také nutné stanovit hodnotu cash flow v jednotlivych letech prepoctenou na
soucasnou hodnotu budoucich penéz za pomoci podnikové diskontni sazby. Nasle-
dujici tabulky 17 a 18 znazoriiuji postupy vypocti diskontovaného cash flow po
celou dobu Zivotnosti investice u obou moznosti, ujede-li autobus 50 000 km/rok
nebo 60 000 km/rok. Aby byla zjisténa souc¢asna hodnota cash flow je nutno k zisku
po zdanéni pricist odpisy a nasledné odecist splatku uvéru, ktera predstavuje vydaj,
nikoliv naklad. Posledni krok pro zjiSténi diskontovaného cash flow je prevod pe-
néznich tokld na soucasnou hodnotu pomoci 3% diskontni sazby. V poslednim
sloupci tabulky 17 a tabulky 18 je vypocitdna soucasnd hodnota cash flow
z provozni ¢innosti autobusu ujede-li 50 000 km/rok, resp. 60 000 km/rok. Castka
ve vysi 89 116 K¢ je vydaj vynaloZeny k 2.1.2018 na realizaci investice z vlastnich

zdroju.
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Tabulka 17 - Postup vypoctu cash flow z provozni ¢innosti pri vykonu 50 000 km/rok

[K¢]
Rk | et | O | g | Cesmmew |
2.1.2018 -89 116
2018 89 322 300475 485 208 -95411 -92 632
2019 -87 670 607 779 485 208 34901 32898
2020 -154 340 607 779 485 208 -31769 -29 073
2021 -151 958 607 779 485 208 -29 387 -26 110
2022 -149 587 607 778 485 208 -27 017 -23 305
2023 397 025 0 485 208 -88 183 -73 852
2024 394 650 0 0 394 650 320887
2025 384 262 0 0 384 262 303 340
2026 373777 0 0 373777 286 469
2027 362 749 0 0 362 749 269919

Zdroj: vlastni zpracovani

Tabulka 18 - Postup vypoctu cash flow z provozni ¢innosti pii vykonu 60 000 km/rok

[K¢]
Rok Has Odpisy SP”" Cash flow | DiSkontované
2.1.2018 -89 116
2018 211508 300475 485 208 26775 25995
2019 32977 607 779 485 208 155 548 146 619
2020 -35482 607 779 485 208 87 089 79 699
2021 -34.922 607 779 485 208 87 649 77 875
2022 -34 451 607 778 485 208 88119 76012
2023 521 544 0 485 208 36 336 30431
2024 516 364 0 0 516 364 419 851
2025 503 898 0 0 503 898 397 782
2026 491 316 0 0 491 316 376 553
2027 478 083 0 0 478 083 355739
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7.5 Metody hodnoceni investic

Prostrednictvim metod hodnoceni ekonomické efektivnosti investic, které jsou
popsany v teoretické Casti, je vypoctena doba navratnosti investice, ¢ista souc¢asna
hodnota a vnitini vynosové procento investice. Na zakladé vysledkli metod, bude
posouzeno, zda je prinosné tento investi¢ni projekt realizovat ¢i nikoliv.

7.5.1 Doba navratnosti

Doba navratnosti je doba, za kterou se prostredky vynaloZené na realizaci investice
vrati zpét investorovi. Tento ukazatel udava, za jak dlouho se vynaloZené kapitalové
vydaje uhradi ze ziskdl ¢ z penéZnich toki projektu. Cim je tato doba navratnosti
kratsi, tim je pro podnik investice efektivnéjsi. Diilezité je, aby doba navratnosti
byla kratsi, neZ je samotna Zivotnost projektu.

V tabulce 19 je postup vypoctu prosté a diskontované doby navratnosti pro
variantu s 50 000 ujetymi km za rok. Vydaj k 2. 1. 2018 je u vSech variant stejny, je
to ¢astka vynaloZena na realizaci investice z vlastnich zdoj ve vysi 89 116 K¢.

Tabulka 19 - Prosta a diskontovana doba navratnosti pri vykonu 50 000 km/rok [K¢]

Prosta doba Diskontovana doba
navratnosti navratnosti
Rok i . . | Diskontované
Kumulované | Diskontované ,
Cash flow kumulované
cash flow cash flow
cash flow
2.1.2018 -89 116 -89 116 -89 116 -89 116
2018 -95411 -184 527 -92 632 -181 748
2019 34901 -149 626 32 898 -148 850
2020 -31769 -181 395 -29 073 -177 924
2021 -29 387 -210 782 -26 110 -204 034
2022 -27 017 -237 799 -23 305 -227 339
2023 -88183 -325982 -73 852 -301 191
2024 394 650 68 668 320887 19 696
2025 384 262 452930 303 340 323036
2026 373777 826 707 286 469 609 505
2027 362 749 1189 456 269919 879 424

Zdroj: vlastni zpracovani
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Metoda urcujici prostou nebo diskontovanou dobu navratnosti spociva v hledani
doby, za kterou se kumulovana hodnota cash flow nebo kumulovana souc¢asna hod-
nota cash flow vyrovna ¢astce vynalozenych kapitalovych vydajid. V prvnim roce,
kdy se hodnota kumulovaného cash flow nebo kumulovaného diskontovaného cash
flow stane kladng, jsou veSkeré vydaje na investici vraceny. Dle prosté i diskonto-
vané doby navratnosti se investice, resp. vydaje na investici, pfi vykonu ujetych
50 000 km za rok, vrati v roce 2024.

U prosté doby navratnosti pfi vykonu 50 000 km ujetych za rok se investice vrati
témér za 7 let, konkrétné za 6 let a 302 dni. Diskontovana doba navratnosti, pti
stejném vykonu, je 6 let a 343 dnii. V obou pripadech je doba navratnosti kratsi, nez
doba Zivotnosti projektu, tudiZ projekt je pro podnik prijatelny.

Tabulka 20 - Prosta a diskontovana doba navratnosti pri vykonu 60 000 km/rok [K¢]

Prosta doba Diskontovana doba
navratnosti navratnosti
Rk Cash flow Kumulované | Diskontované (E;r:; ilsz)‘giéé
cash flow cash flow cash flow
2.1.2018 | -89116 -89 116 -89 116 -89 116
2018 26775 -62 341 25995 -63 121
2019 155 548 93207 146 619 83 498
2020 87 089 180 296 79 699 170 587
2021 87 649 267 945 77 875 248 462
2022 88119 356 064 76012 324474
2023 36336 392400 30431 360810
2024 516 364 908 764 419851 780 661
2025 503 898 1412 662 397 782 1178443
2026 491 316 1903978 376 553 1669 759
2027 478 083 2382061 355739 2025498

Zdroj: vlastni zpracovani

Prosta a diskontovana doba navratnosti, ujede-li autobus za rok 60 000 km, je vy-

vivs

K navraceni investice dojde u prosté i diskontované doby navratnosti jiz ve 2. roce
uzivani. Prosta doba navratnosti je 1 rok 147 dnt. U diskontované doby navratnosti

se investice navrati za 1 rok a 158 dni. Opét je prosta i diskontovana doba navrat-
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nosti kratsi, nez je doba Zivotnosti projektu, a tak je investi¢ni projekt pro podnik
prijatelny.

7.5.2 Metoda cCisté soucasné hodnoty

Vypocet Cisté soucasné hodnoty je velice diilezity k posuzovani efektivnosti investi-
ce. CSH se vypocita jako rozdil diskontovanych budoucich p¥jmé a kapitalovych
vydaji. Tato metoda zohlediiuje veSkeré penézni toky spojené s investici a respek-

tuje faktor Casu.

Cista sou¢asna hodnota v pripadé, Ze vozidlo ujede 50 000 km/rok.

CSH = 879 424 K¢

Cista soucasna hodnota v pripadé, Ze vozidlo ujede 60 000 km/rok.

CSH = 2 025 498 K¢

Z obou vypocti je ziejmé, Ze investice pro prvni i druhou variantu je prijatelna,
jelikoZ hodnoty vykazuji kladna ¢isla. Tyto ¢astky prezentuji Cisty pfinos investice,
ktery je u obou posuzovanych variant kladny a tedy garantuje poZadovanou miru
vynosnosti a zvySuje trzni hodnotu firmy. Obé moZnosti investovani mohou byt
doporuceny k realizaci.

7.5.3 Vnitirni vynosové procento

Vnitini vynosové procento zobrazuje takovou urokovou sazbu, pii které je Cista
soucasna hodnota investice rovna nule. Za prijatelny investi¢ni projekt je pokladan
takovy projekt, kde vnitini vynosové procento je vyssi, neZ minimalni pozadovana
mira vynosnosti investice.

Pro zjiSténi tohoto ukazatele je potreba urcit dvé diskontni sazby. Tyto diskontni
sazby musi byt takové, aby pri dosazeni do Cisté soucasné hodnoty vySel jeden vy-
sledek kladné a druhy zaporné. V nasledujici tabulce 21 jsou znazornény diskontni
miry, u varianty, Ze autobus ujede 50 000 km/rok. Vypocet vnitiniho vynosového
procenta je ovéien vypoctem prostirednictvim funkce , ¢istd.sou¢hodnota“ v MS Ex-
cel.
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Tabulka 21 - Vnitini vynosové procento pii vykonu 50 000 km/rok [K¢]

) Cista souc¢asna
Diskontni mira
hodnota
9 % 5428
10 % -106 617

Zdroj: vlastni zpracovani
Po zjiSténi dvou hledanych urokovych mér je potfeba hodnoty dosadit do linearni
interpolace, a tim je zjiSténa hodnota vnitiniho vynosového procenta.

5428

Hodnota vnitfniho vynosového procenta je 9,05 %. Tato hodnota je vyssi, nez dis-
kontni mira, ktera ¢ini 3 % a byla zjiSténa pomoci priimérnych ndkladl na kapital a
pouzita pro vypocet diskontovaného cash flow. Ale je nizsi, nez naklady na vlastni
kapital, které byly stanoveny spolecnosti ve vysi 12 %. Na zakladé téchto vysledkt
neni vhodné tento projekt realizovat.

Projekt by nebylo vhodné realizovat, pokud by spole¢nost poZadovala zhodnoce-
ni 12 %. V pripadé, Ze by spole¢nosti nesSlo o zhodnoceni, ale navraceni prostiredki
v 10 letech, projekt je vhodny k realizaci.

Tabulka 22 - Vnitini vynosové procento pii vykonu 60 000 km/rok [K¢]

Cista souéasna
Diskontni mira
hodnota
15 % 29 149
16 % -70 004

Zdroj: vlastni zpracovani
V tabulce 22 jsou zobrazeny hledané diskontni miry a k nim prislusné diskontované
piijmy a cisté soucasné hodnoty. Tyto hodnoty jsou dosazeny do vzorce linedrni
interpolace, a tim je vycislena hodnota vnitiniho vynosového procenta.

29027
29027+70 004

VVP=15% + * (16 % — 15 %) = 15,29%

Vnitini vynosové procento u druhé varianty, ujede-li autobus 60 000 km/rok, ¢ini
15,29 %. Tato varianta ma vyss$i vynosové procento, neZ je diskontni mira, ktera
byla spocitana metodou primérnych nakladd na kapital a nasledné aplikovana pro
vypocet soucasné hodnoty cash flow. Naklady na vloZeny kapital jsou nizsi, nez
vnitini vynosové procento, a proto je tato varianta investice doporucena k realizaci.
K navraceni vynaloZenych prostiredki dojde v pribéhu 10 let Zivotnosti projektu.
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Zaroven jsou naklady na vlastni kapital niZsi, neZ vnitini vynosové procento a pro-
jekt tak prinasi kladné zhodnoceni vloZeného kapitalu.

Prostirednictvim zvolenych metod hodnoceni ekonomické efektivnosti investic
jsou vyvozeny zavéry, zda realizace vybranych investic jsou pro firmu pfinosem ¢i
nikoliv. Obé varianty maji kladnou cistou soucasnou hodnotu, jsou tedy pripustné.
Realizaci prvni varianty pti vykonu 50 000 km za rok by podnik vydélal 879 424 K¢
a realizaci druhé varianty, ujede-li autobus 60 000 km za rok, by podnik vydélal
2 025 498 KC¢. Z tohoto pohledu je ziejmé, Ze druha varianta je vynosnéjsi. Prvni
varianta bude splacena v priibéhu 7. roku - prosta i diskontovana doba navratnosti
je priblizné 6,5 roku. Druha varianta vydéla pocatecni investi¢ni vydaj jiz v priibéhu
2. roku zZivotnosti investice - prosta i diskontovana doba navratnosti je priblizné
1,5 roku. Z vysledki je zfejmé, Ze druhd varianta je likvidnéjsi.

Relativni vynos prvniho projektu je 9,05 %, zatimco diskontni sazba ¢ini 3 %, ale
naklady na vlastni kapital, které byly stanoveny spolecnosti, jsou 12 %. Na zakladé
téchto vysledkid neni vhodné tento projekt realizovat. Projekt by bylo vhodné reali-
zovat, pokud by spoleCnost nepozadovala zhodnoceni 12 %. V pripadé, Ze by
spolec¢nosti neslo o zhodnoceni, ale navraceni prostiedkli v priabéhu 10 let Zivot-
nosti investice, projekt je vhodny k realizaci. Vnitfni vynosové procento u druhé
varianty ¢inf 15,29 %. Naklady na vlastni kapital jsou nizsi, projekt prinasi kladné
zhodnoceni vloZeného Kkapitalu, a proto je tato varianta investice doporucena
k realizaci.

VSechny metody vedou ke stejnému zavéru - prvni varianta se v priibéhu zivot-
nosti investice vrati, ¢istd souCasnd hodnota také vychazi kladné, avsak vnitini
vynosové procento potvrdilo pouze navraceni vloZenych prostiedkii v priibéhu
10 let, ale ne zhodnoceni 12 %. Druha varianta se v prabéhu Zivotnosti vrati, ¢ista
soucasnd hodnota také vychazi kladné a vnitini vynosové procento je 15,29 % a je
tedy vyssi i neZ pozadované zhodnoceni vlastniho kapitalu 12%. Druha varianta je
vyhodnéjsi a je doporucena k realizaci. Proto bude pocitano nadale jen s ni.
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8 Ocekavany vyvoj hospodareni firmy

Na zakladé zjiSténych dat z pomérovych ukazatel finan¢ni analyzy, lze vytvorit
urcitou prognézu budouciho vyvoje hospodareni firmy po uskute¢néni investice.
V nésledujicim obrazku 4 jsou zaznamenany vychozi hodnoty z roku 2017. Dale pak
hodnoty v roce 2018, které nastanou po realizaci investice. Cervené hodnoty zna¢i
rok 2023, tedy rok, po odepsani dlouhodobého majetku. Posledni rok Zivotnosti
investice, rok 2027, ma zelenou barvu.

Obrazek 4 - Predikce hodnot

ROE Rok
-63,42% 2017
-166,28% 2023
ROA Fin pdka
-29,77% -1,89
-41,78% -3,98
ROS Obrat akiv
17,17% 186
3.960 10,55
Cisty zisk Triby Triby Aktiva
- 567 000 3303000 3303000 1777000
- 204 119 5151000 3151000 4535000
Celkem Celkem Obézna Dlouhodoby
vimosy naklady altiva majetek
3584000 4151 000 463 000 1308 000
5151000 43885 000 W]

Zdroj: vlastni zpracovani

Ve schématu jsou zaznaceny ekonomické dopady pro spolecnost po uskutecnéni
investice v priibéhu let jeji Zivotnosti, to za predpokladu neménného vyvoje stavaji-
ci situace spolecnosti. Ihned po zavedeni investice do uzivani se zvysi dlouhodobé
cizi zdroje a dlouhodoby hmotny majetek. Na realizaci investice si podnik vzal avér
v celkové hodnoté 2 642 640 KC. ZadluZenost spolecnosti je pfed porizenim auto-
busu, jiz 3 nasobné vyssi nez, jsou doporucené hodnoty. V disledku investice v roce
2018 se tato hodnota celkové zadluzZenosti snizi ze 150 % na 117 %, i tak je to

2 nasobné vyssi hodnota, nez je doporuceni. Splacenim tuvéru, lze oc¢ekavat snizo-
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vani celkové zadluZenosti spole¢nosti. Na konci roku 2023 bude uvér zcela splacen.
0d tohoto roku, Ize predpokladat celkovou zadluZenost ve vysi 0 %.

Na prvni pohled je patrné, Ze tato investice nikterak zasadné nezlepsi hospoda-
reni spoleCnosti. Vroce 2017 podnik vykazuje ztratu ve vysi 567 000 K¢. To neni
mala ¢astka a ani dobra vychozi pozice pro dal$i podnikani. Rentabilita vlastniho
kapitalu (ROE) je stale v zapornych hodnotach. V prlibéhu Zivotnosti investice se
tyto hodnoty stale vice prohlubuji. Tato skutecnost je predevsim zpiisobena kviili
vykazované ztraté. Zaporny zisk se projevuje na zaporném ukazateli rentability
trzeb. Cim je ztrata vétsi, tim je zaroven i niz$i ukazatel ziskové marze a rentability
aktiv (ROA). Efektivnost vyuZzivani podnikovych aktiv ma v roce 2018 nejlepsi hod-
notu - 12,96 %. ProtoZe se v tomto roce zvysily celkové vynosy o Castku vynost
plynoucich z provozu nové potizeného autobusu. Zaroven stouply i celkové nakla-
dy, z divodu provozovani dalsiho autobusu. Efektivnost vyuzivani podnikovych
aktiv se v roce 2018 vyrazné sniZuje, a to i prestoze se v dlisledku investice vyrazné
zvySuji trzby. AvSak v dalSich letech by se méla situace opét zlepSovat. V roce 2022
bude hodnota obratu aktiv ptiznivych 4,7.

Vroce 2023 se zcela odepiSe dlouhodoby majetek a jeho hodnota bude rovna
0 K¢. Doba pouzitelnosti autobusu je vSak 10 let a spolecnost ma v planu ho pouzi-
vat dalSich 5 let. Aktiva podniku se obrati vroce 2023 celkem 10,55 krat, jinak
Feceno, 10,55 K¢ trzby pripada na 1 K¢ majetku. Je to zptisobeno snizovanim hodno-
ty majetku odpisy. Celkové naklady po odepsani investice v roce 2023 budou mit
rostouci charakter, z diivodu zvysujicich se mzdovych nakladi. Celkové vynosy se
po roce 2023 budou pohybovat okolo hodnoty 5 151 000 K¢. V tomto roce bude mit
ukazatel rentability trzeb (ROS) nejlepsi hodnotu v progn6zovaném obdobi a to
- 3,96 %, ale stale tento ukazatel bude zaporny. Na ukazatel rentability aktiv nebu-
de mit priznivy vliv zvySena obratkovost aktiv, disledkem toho se bude snizovat.
Vroce 2023 bude nabyvat hodnoty - 41,78 %. Ukazatel finan¢ni paky se zhorsuje,

¢imZ se zhorsi i rentabilita vlastniho kapitalu.

Od roku 2024 do roku 2027 bude hodnota dlouhodobého majetku a obéznych ak-
tiv i celkovych trzeb stejnd, ztohoto diivodu bude obrat aktiv nabyvat stejnych
hodnot. Rentabilita trzeb se opét zhorsi na hodnotu - 5 % vroce 2027, disled-
kem zvysujicich se celkovych nakladl a stagnujicich celkovych vynost. Tato situace
také negativné ovlivni vyvoj Cistého zisku, ktery je zaporny a ztrata se bude zvyso-
vat. Vroce 2027 Cini ukazatel rentability vlastniho kapitalu témér - 210 %. Tato
hodnota je velice Spatna. Je to zpiisobeno velice nizkou hodnotou rentability celko-
vého vloZeného kapitalu, kde hodnota celkovych aktiv je velice nizka a to
488 000 K¢.
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Porizenim autobusu se hospodarteni spolec¢nosti v priibéhu Zivotnosti investice,
az do roku 2023, zlepsuje, je to diisledkem zvySujici se obratkovosti aktiv a rentabi-
lity trzeb. Postupem casu jsou zvySovany mzdové naklady a trZzby ustrnou na stejné
vySi a spolecnosti opét klesa rentabilita trzeb, aktiv i vlastniho kapitalu.
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Zavér

Rozhodnuti o prijeti ¢i nepfrijeti investicniho projektu s sebou nese obrovskou zod-
povédnost vii¢i budoucimu vyvoji podniku. Spatné nastaveny investi¢ni projekt
miiZe mit pro podnik rozsahlé negativni dopady, které mohou vyustit aZ v bankrot.
Proto musi byt na rozhodovani o investicich kladen velky diiraz a pristupovat
k tomuto dkolu s obezietnosti a svédomiteé.

Cilem diplomové prace bylo zhodnoceni efektivnosti investice a ekonomickych
dopadi jeji realizace s naslednou prognoézou celkového hospodareni spolecnosti.
Predmétem investovani byl autobus MAN Lions ve spole¢nosti ZAME dopravni
s.r.o., ktery byl zakoupen v lednu 2018.

V diplomové praci bylo analyzovdno hospodareni spole¢nosti vletech 2015 az
2017. Kladny hospodarsky vysledek spole¢nost vykazala pouze v roce 2015.
V dalSich dvou letech sledovaného obdobi podnik jizZ vykazoval ztratu. Pri¢in pokle-
su hospodarského vysledku bylo vice, nejvétsi polozkou byl nakup autobustl a
odpisové naklady byly tak vysoké, Ze prevysily i vynosy. Dale spole¢nost zazname-
nala pokles trzeb, protoze v pribéhu roku 2016 odesel jeden spolec¢nik, ktery byl
zaroven i ridic a jeho misto jizZ nebylo obsazeno.

V ramci podniku jako celku byly vypocitdny vybrané pomérové ukazatele financ-
ni analyzy. Ukazatele rentability dosahovaly nejvice znepokojivych vysledkd. Od
roku 2016 byly hluboko v zapornych hodnotach. V roce 2017 dosahuje svého mi-
nima rentabilita aktiv s hodnotou - 29,77 % a rentabilita vlastniho kapitalu
dosahuje svého minima vroce 2016 a to - 128,44 %. Pokles a nasledné zaporné
hodnoty tohoto ukazatele jsou zplisobeny zvysenim nakladli a poklesem zisku. Dal-
$im velice malo uspokojivym vysledkem, je ukazatel celkové zadluZzenosti. Podnik
svého maxima dosahuje v roce 2017 a to hodnoty 150, 31 %. A to je trikrat vyssi
hodnota, nez je doporuceno. Pro lepsi ilustraci vysledkd byl vytvoren Du Pontav
diagram, ktery prehledné znazornuje rozklad pomérového ukazatele rentability
vlastniho kapitalu v priibéhu analyzovanych let.

Investice byla financovana kombinaci vlastnich a cizich zdrojl. Z vlastnich zdrojt
spolecnost financovala 3,37 % z celkovych investi¢nich vydajt, tedy 89 116 K¢.
Zbyvajicich 96,63 % z celkové vstupni ceny, tedy 2 642 640 K¢, bylo financovano
z cizich zdroji. Ekonomicka efektivnost investice byla ovéiena na dvou variantach,
liSicich se ro¢nim vykonem posuzovaného autobusu. Jedna se o vykon 50 000 uje-
tych km za rok nebo vykon 60 000 ujetych km za rok.
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Z divodu zakoupeni autobusu spole¢nost musela prijmout dalsiho ridice. Z toho-
to divodu se zvysi mzdové naklady a ostatni provozni naklady, ale také se zvysi
celkové trzby a to u varianty pri vykonu 50 000 km/rok o 1475 000 K¢/rok a u
varianty pri vykonu 60 000 km/rok o 1 770 000 K¢/rok. AvSak ani toto zvysSenti tr-
Zeb nestaci na vykazovani kladného hospodarského vysledku.

Vysledky jednotlivych metod hodnoceni ekonomické efektivnosti investice po-
tvrzuji vhodnost realizace investice. Pro variantu, ptfi vykonu autobusu 50 000
km/rok, je prosta i diskontovana doba navratnosti priblizné 6,5 roku. V obou pfi-
padech je doba navratnosti kratsi, neZ doba Zivotnosti projektu, a proto je projekt
pro podnik pfijatelny. Cista sou¢asna hodnota ¢inila 879 424 K¢ a nebot’ je to klad-
nd hodnota, investici lze doporucdit krealizaci. Ekonomickou efektivnost této
varianty potvrzuje i ukazatel vnitiniho vynosového procenta. Hodnota tohoto uka-
zatele Cinila 9,05 %. Podnikem stanovend hranice nakladl na vlastni kapital ¢inf 12
%. Na zakladé téchto vysledkili neni vhodné tento projekt realizovat. Projekt by bylo
vhodné realizovat, pokud by spole¢nost poZadovala zhodnoceni 12 %. Pokud vSak
podniku nejde o zhodnoceni, ale navraceni prostredkt v 10 letech, projekt 1ze do-
porucit k realizaci.

Druha varianta, svyS$im vykonem ujetych 60 000 km za rok, je vyhodnéjsi.
K navraceni investice dojde u prosté i diskontované doby navratnosti jiz ve 2. roce
uzivani. Opét je prosta i diskontovana doba navratnosti kratsi, nez doba Zivotnosti
projektu, a tak je investi¢ni projekt pro podnik prijatelny. Hodnota cisté soucasné
hodnoty byla v celkové vysi 2 025 498 K¢. Tato castka, prezentujici Cisty piinos in-
vestice, zdrovenl i garantuje pozadovanou miru vynosnosti, protoZe hodnota
ukazatele vnitiniho vynosového procenta ¢ini 15,29 %. Na zakladé téchto tdajti 1ze
investici doporucit k realizaci.

Spolecnost nezije ve ,vakuum®, funguje v ramci ekonomiky a toto prostredi je ve-
lice proménlivé. Vypocty pro urceni ekonomické efektivnosti investice vyzaduji
odhady prijmu a provoznich nakladt na dlouhé obdobi dopiedu. Odhad budouciho
vyvoje hospodareni spole¢nosti byl naznacen prostiednictvim Du Pontova diagra-
mu, vnémz jsou prehledné znazornény vybrané roky v pribéhu Zzivotnosti
investice. A tyto hodnoty nejsou pro podnik po uskute¢néni druhé varianty inves-
ticniho zaméru priznivé. Hodnoty pomérovych ukazatelli finan¢ni analyzy se
zlepSuji do roku 2023. V tomto roce je na nejvyssi irovni rentabilita trZzeb ve vysi -
3,56 % a obrat aktiv je 10,55. Hodnoty se od roku 2024, ale zhorsuji z diivodu navy-
Sujicich se mzdovych nakladid a stagnujicich trzeb a opét nastava propad rentability
trzeb, aktiv i vlastniho kapitalu.
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Tato diplomova prace slouZi jako podklad pro rozhodovani, zda realizovat za-
mysleny investi¢ni projekt. V dilisledku toho byla i vytvorena prognéza a nastinéni
predstavy budouciho vyvoje hospodareni spoleCnosti po uskutecnéni investice.
Provozovani silni¢ni autobusové dopravy upravuje celd rada novel, zakont, vlad-
nich natizeni i narizeni EU. DodrZovani této legislativy je velice dileZité a podstatné
pro fungovani a chod celého podniku. Podnikani v tomto odvétvi je tézké, konku-
rence je vysoka a tlak na sniZovani ceny velky. Neni zde skoro Zadny prostor pro
vyjednavani. V souCasné ekonomické situaci podniku zaleZi na uvazeni majitele
firmy, jak se k této situaci postavi a zda v podnikani i nadale pokracovat.
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Prilohy

Priloha ¢. 1 - Vypocet predikce cen nafty

Pro vypocet prognézy cen nafty jsou potieba zjistit ceny predeslé. Ceny nafty jsou
ziskany na zakladé obdrZeni hesla od spole¢nosti CCS (CCS - Priimérna cena PHM,
2018).

V prvnich sloupcich tabulky jsou vychozi hodnoty ceny nafty (v K¢ bez DPH
za 1 litr) v mésicnich intervalech od ledna 2008 do ledna 2018. Nejprve je v tabulce
vypoctena trendova slozka. Hodnota g, tedy priimér vSech vstupnich cen nafty, ¢ini
26,1665 K¢ a hodnota b, tedy celkovy soucet nasobkt vstupni ceny a pirepocteného
Casu tj;, déleny celkovou hodnotou druhé mocniny hodnoty t;, je -0,0011. Dale pak
jsou délenim zjistény empirické indexy. V dalsi sloupci jsou jiZ spocitany sezénni
empirické indexy, kde jsou zprimérovany hodnoty za dané mésice jednotlivych let.
Pomoci jiz znamych empirickych sezénnich indext je pak spocitana systematicka
slozka a sezonné ocisténa rada. Systematicka slozka je vypoctena vyndsobenim
trendové slozky a empirickych sezonnich index(i. Nakonec je systematicka slozka
oCiSténa, ¢imzZ se zjisti fada bez vlivu sezény.

Tabulka 23 - Vypocet predikce cen nafty

. : . . . ,| Sezonni ,

; Prep.| Trendova | Empirické . Systemat.| Sezonni
Zadané hodnoty | . . empir. . v
cas | slozka indexy . slozka |ociStovani

indexy
Datum Vij Lij Ti=a+b*t | Ij=yi/Tjj I Yii=Ti*]; Yij/ij

31.1.2008 | 25,56 -60] 26,2346 0,9744{ 0,97969 25,70 26,09
29.2.2008 | 25,44 -59 26,2335 0,9697| 0,98725 25,90 25,77
31.3.2008 | 25,56] -58 26,2324 0,9744{ 0,99461 26,09 25,70
30.4.2008 | 27,02| -57| 23,2312 1,0303| 1,00756 26,43 26,82
31.5.2008 | 28,97 -56| 26,2301 1,1043| 1,01810 26,70 28,45
30.6.2008 | 28,90, -55| 26,2290 1,1019| 1,02082 26,78 28,31
31.7.2008 | 28,19 -54| 26,2278 1,0748 1,01739 26,68 27,71
31.8.2008 | 27,00 -53| 26,2267 1,0295| 1,00721 26,42 26,81
30.9.2008 | 26,21 -52| 26,2256 0,9996/ 1,00288 26,30 26,14

STRANA 74



FAKULTA MANAGEMENTU

DIPLOMOVA PRACE

\BE

31.10.2008| 24,04) -51 26,2244 0,9168 0,99592 26,12 24,14
30.11.2008| 22,37| -50[ 26,2233 0,8531f 0,99270 26,03 22,54
31.12.2008( 20,19 -49 26,2221 0,7700[ 0,97790 25,64 20,65
31.1.2009 | 20,56| -48 26,2210 0,7842| 0,97969 25,69 20,99
28.2.2009 | 20,63| -47| 26,2199 0,7867| 0,98725 25,89 20,89
31.3.2009 | 20,61 -46] 26,2187 0,7861f 1,05505 27,66 19,54
30.4.2009 | 20,88 -45 26,2176 0,7963| 1,00756 26,42 20,72
31.5.2009 | 21,17| -44| 26,2165 0,8073| 1,01810 26,69 20,79
30.6.2009 | 22,30] -43] 26,2153 0,8506| 1,08320 28,40 20,58
31.7.2009 | 21,73| -42| 26,2142 0,8288, 1,01739 26,67 21,36
31.8.2009 | 21,85 -41] 26,2131 0,8336] 1,00721 26,40 21,69
30.9.2009 | 21,23 -40, 26,2119 0,8100; 1,00288 26,29 21,17,
31.10.2009| 21,88/ -39 26,2108 0,8349| 0,99592 26,10 21,97,
30.11.2009| 22,05 -38 26,2097 0,8413| 0,99270 26,02 22,21
31.12.2009| 22,02| -37| 26,2085 0,8401] 1,04334 27,34 21,10
31.1.2010 | 23,83 -36] 26,2074 0,9095( 0,97969 25,68 24,33
28.2.2010 | 23,93 -35 26,2063 0,9133| 0,98725 25,87 24,24
31.3.2010 | 24,36] -34 26,2051 0,9294{ 1,05505 27,65 23,08
30.4.2010 | 25,17 -33| 26,2040 0,9604{ 1,00756 26,40 24,98
31.5.2010 | 25,40[ -32| 26,2028 0,9692) 0,01810 26,68 24,95
30.6.2010 | 2593 -31] 26,2017 0,9895| 1,08320 28,38 23,93
31.7.2010 | 25,55 -30] 26,2006 0,9750, 1,01739 26,66 25,11
31.8.2010 | 25,10] -29 26,1994 0,9580, 1,00721 26,39 24,92
30.9.2010 | 25,04 -28 26,1983 0,9558, 1,00288 26,27 24,97
31.10.2010( 25,04 -27| 26,1972 0,9559| 0,99592 26,09 25,14
30.11.2010( 25,32 -26| 26,1960 0,9666| 0,99270 26,00 25,51
31.12.2010( 26,96| -25 26,1949 1,0292] 1,04334 27,33 25,84
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31.1.2011 | 26,83 -24) 26,1938 1,0245| 0,97969 25,66 27,39
28.2.2011 | 27,15 -23| 26,1926 1,0365| 0,98725 25,86 27,50
31.3.2011 | 27,94| -22| 26,1915 1,0668 1,05505 27,63 26,48
30.4.2011 | 28,50, -21] 26,1904 1,0883| 1,00756 26,39 28,29
31.5.2011 | 28,17| -20; 26,1892 1,0758 1,01810 26,66 27,67
30.6.2011 | 27,95 -19] 26,1881 1,0673| 1,08320 28,37 25,80
31.7.2011 | 28,54 -18 26,1870 1,0897| 1,01739 26,64 28,05
31.8.2011 | 27,79 -17| 26,1858 1,0611f 1,00721 26,37 27,59
30.9.2011 | 28,35 -16| 26,1847 1,0826| 1,00288 26,26 28,27,
31.10.2011| 28,80, -15 26,1835 1,1000; 0,99592 26,08 28,92
30.11.2011| 29,44 -14) 26,1824 1,1243| 0,99270 25,99 29,65
31.12.2011| 29,33 -13] 26,1813 1,1203| 1,04334 27,32 28,11
31.1.2016 | 21,02 36/ 26,1256 0,8048, 0,97969 25,59 21,46
28.2.2016 | 20,47 37| 26,1245 0,7836| 0,98725 25,79 20,74
31.3.2016 | 21,40f 38 26,1234 0,8191f 1,05505 27,56 20,28
30.4.2016 | 21,78 39 26,1222 0,8337| 1,00756 26,32 21,61
31.5.2016 | 22,82 40 26,1211 0,8736] 1,01810 26,59 22,41
30.6.2016 | 23,38 41 26,1200 0,8951f 1,08320 28,29 21,58
31.7.2016 | 23,14 42| 26,1188 0,8860{ 1,01739 26,57 22,74
31.8.2016 | 22,93 43| 26,1177 0,8781 1,00721 26,31 22,77
30.9.2016 | 22,93 44{ 26,1166 0,8778 1,00288 26,19 22,86
31.10.2016( 23,60f 45 26,1154 0,9035| 0,99592 26,01 23,69
30.11.2016| 23,67 46| 26,1143 0,9064( 0,99270 25,92 23,84
31.12.2016| 24,63 47| 26,1132 0,9431] 1,04334 27,24 23,61
31.1.2017 | 25,18 48 26,1120 0,9644( 097969 25,58 25,70
28.2.2017 | 25,21 49 26,1109 0,9657| 0,98725 25,78 25,54
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31.3.2017 | 24,87 50 26,1098 0,9524{ 1,05505 27,55 23,57
30.4.2017 | 24,91 51 26,1086 0,9541] 1,00756 26,31 24,72
31.5.2017 | 24,47 52| 26,1075 0,9373| 1,01810 26,58 24,04
30.6.2017 | 23,65 53] 26,1063 0,9060[ 1,08320 28,28 21,84
31.7.2017 | 23,44 54| 26,1052 0,8978 1,01739 26,56 23,04
31.8.2017 | 23,56 55 26,1041 0,9026/ 1,00721 26,29 23,39
30.9.2017 | 23,96 56| 26,1029 0,9179] 1,00288 26,18 23,89
31.10.2017| 24,17| 57| 26,1018 0,9258, 0,99592 26,00 24,26
30.11.2017| 24,65 58 26,1007 0,9445| 0,99270 2591 24,83
31.12.2017 24,49 59 26,0995 0,9382| 1,04334 27,23 23,47
31.1.2018 | 24,83 60 26,0984 0,9516| 0,97969 25,57 25,35

Zdroj: ccs.cz, vlastni zpracovani

Tabulka 24 - Predikce cen nafty na roky 2018 az 2027

Po vypocteni empirického sezénniho indexu, systematické sloZky a sez6nné ocisté-
nych hodnot, lze protaZenim hodnot vypocitat extrapolaci cen nafty po dobu
investice v letech 2018 az 2027. Nasledujici tabulka 24 zobrazuje tento vypocet.

Piepocteny | Trendova | Empirické | Predikce
Datum cas slozka indexy ceny [Kc]
53] Tij = a+b*t I§ Yij=Tij*];

28.2.2018 61 26,0973 0,98725 25,76
31.3.2018 62 26,0961 1,05505 27,53
30.4.2018 63 26,0950 1,00756 26,29
31.5.2018 64 26,0939 1,01810 26,57
30.6.2018 65 26,0927 1,08320 28,26
31.7.2018 66 26,0916 1,01739 26,55
31.8.2018 67 26,0905 1,00721 26,28
30.9.2018 68 26,0893 1,00288 26,16
31.10.2018 69 26,0882 0,99592 25,98
30.11.2018 70 26,0870 0,99270 25,90
31.12.2018 71 26,0859 1,04334 27,22
31.1.2019 72 26,0848 0,97969 25,55
28.2.2019 73 26,0836 0,98725 25,75
31.3.2019 74 26,0825 1,05505 27,52
30.4.2019 75 26,0814 1,00756 26,28
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31.5.2019 76 26,0802 1,01810 26,55
30.6.2019 77 26,0791 1,08320 28,25
31.7.2019 78 26,0780 1,01739 26,53
31.8.2019 79 26,0768 1,00721 26,26
30.9.2019 80 26,0757 1,00288 26,15
31.10.2019 81 26,0746 0,99592 25,97
30.11.2019 82 26,0734 0,99270 25,88
31.12.2019 83 26,0723 1,04334 27,20
31.1.2026 156 25,9894 0,97969 25,46
28.2.2026 157 25,9883 0,98725 25,66
31.3.2026 158 25,9871 1,05505 27,42
30.4.2026 159 25,9860 1,00756 26,18
31.5.2026 160 25,9849 1,01810 26,46
30.6.2026 161 25,9837 1,08320 28,15
31.7.2026 162 25,9826 1,01739 26,43
31.8.2026 163 25,9815 1,00721 26,17
30.9.2026 164 25,9803 1,00288 26,06
31.10.2026 165 25,9792 0,99592 25,87
30.11.2026 166 25,9781 0,99270 25,79
31.12.2026 167 25,9769 1,04334 27,10
31.1.2027 168 25,9758 0,97969 25,45
28.2.2027 169 25,9747 0,98725 25,64
31.3.2027 170 25,9735 1,05505 27,40
30.4.2017 171 25,9724 1,00756 26,17
31.5.2017 172 25,9712 1,01810 26,44
30.6.2027 173 25,7101 1,08320 28,13
31.7.2027 174 25,9690 1,01739 26,42
31.8.2027 175 25,9678 1,00721 26,16
30.9.2027 176 25,9667 1,00288 26,04
31.10.2027 177 25,9656 0,99592 25,86
30.11.2027 178 25,9644 0,99270 25,77
31.12.2027 179 25,9633 1,04334 27,09

Zdroj: vlastni zpracovani
Po vypocteni predikce cen nafty jsou jednotlivé mésicni ceny zprimeérovany na pri-
slusny rok a pouzity v praktické ¢asti prace.
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