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1. Uvod

Kazdy podnik se s investicemi setkdva Casto a rozhodovani o pfijeti ¢i zamitnuti
financovani riznych aktivit je na dennim potfadku vrcholového managementu. Dobré
rozhodnuti je dualezit¢é pro budouci vyvoj a ovlivni chod podniku na nékolik let
do budoucnosti. Nevyhodné projekty by mély byt brzy odhalovany a zamitany a vyhodné
projekty je nutné podporovat pro jejich ziskovost a piinos pro podnik v podobé zvysené
konkurenceschopnosti. BéZnd praxe uvadi, Ze v soucCasné dob& byvaji zdrtivé vétSiny
podporovany projekty méné vyhodné, které mohou zpisobit podniku zna¢né hospodarskeé
problémy a dlouholeté Skody. Zvlasté v soucasné dobé se nejen Ceskd, ale 1 celd svétova
ekonomika zvedd z globdlni ekonomické krize. Neni ¢emu se divit, Ze kazdy subjekt
hospodarského sektoru Setti a dlouho zvazuje, jestli né€jakou investici podpofit. VEtSinou se
voli kompromis v podobé odlozené spotteby do budoucnosti a rad€ji neinvestovat, resp.
snizovat naklady co nejvice. Jinymi slovy lze charakterizovat soucasné investorské prostiedi
za nejisté a velmi opatrné. Kazdy z nds se sdm sebe 1 ostatnich pta, jestli uz je krize za ndmi
nebo jestli se mize néco takového jesté nékdy vratit. Jistou odpovéd’ nemtize dat nikdo z nas,

je mozné na toto téma debatovat.

Kazda investice by méla byt dasledné analyzovéna uz od samého pocatku v podobé
predinvesti¢ni pifipravy. NedostateCna pozornost vénovana dil¢im kapitoldm studie muze
ovlivnit celkové rozhodnuti o investici. Dobré investice mohou byt zamitnuty, naopak Spatné
mohou byt piijaty. Dusledky téchto malych nedostatki mohou byt znacné. Soucasti
rozhodnuti o pfijeti investice je také zhodnoceni celkové financni situace podniku. Pii kazdé
uvazované investici si podnik klade otdzku, jestli takovou aktivitu mize vibec financovat
nebo jestli pro néj bude mit pozitivni pfinos. Odpovéd’ na podobné otdzky davaji ukazatelé
finan¢ni analyzy. Jedna se o ukazatele rentability, aktivity, zadluZenosti a likvidity, bez nichz
neni mozné uskutecnit jasné stanovisko. Pro investory, akcionare a vétitele je rozhodujicim
ukazatelem rentabilita, ktera velmi napovidd o navratnosti vloZzeného kapitalu. ZvySujici se
podil ciziho kapitalu k celkovému nedava vetejnosti dobry obraz o finan¢ni sile. Jinymi slovy

finan¢ni analyza jako jeden z dulezitych Cinitelti nesmi byt v zddném piipadé opomijena.

Diplomova prace se zabyva investici do obnovy vozového parku vyrobniho podniku.

Teoreticka ¢ast se v€nuje investicim, investicnim projektiim a jejich ¢astem. Soucasti literarni



reSerse jsou také zpisoby hodnoceni efektivnosti investice, charakteristika moznosti zptisobti
pofizeni investice a jejich vyhodnost. V zavéru teoretické Casti jsou nastinéna neékterd témata

silni¢ni pfepravy.

Prakticka ¢ast se zabyva hodnocenim stavajiciho stavu vozového parku za roky 2007,
2008, 2009 podle jednotlivych dil¢ich ndkladt vyjadiené v K¢ a K¢/km. Dalsi kapitolou je
finan¢ni analyza podniku provedend standardnimi ukazateli rentability, aktivity, zadluZzenosti
a likvidity. Také je zhodnocena celkova finan¢ni situace podniku a naznaceno doporuceni
pro mozné investice. Kapitola Logistické optimum fes$i porovnani vybranych tras z hlediska
nakladi. Nasleduje ¢ast vénovana sestaveni planovanych tokd hotovosti investice, které
Z vétSi casti vychazi ze stdvajictho stavu vozového parku. Nasleduje porovnani
S alternativnimi formami dopravy a v zavéru je provedeno hodnoceni investice a vybér

nejlepsi varianty pro podnik s ohledem na jeho celkovou finan¢ni pozici.



2. Pojem investice

Z pohledu podniku jsou investice chapany jako prostiedky, které nejsou urceny
k bezprostiedni spotfebé, ale k tvorbé dalSich statkti v budoucnu. Jedna se o odlozenou
spotfebu do dalsiho obdobi (Synek, 2007).

Z finan¢niho pohledu jde o jednorazové vydaje, které prinesou penézni piijmy

v pribéhu delstho budouciho obdobi. Ugelem investic je rozsifeni majetku a bohatstvi
V obecném slova smyslu, naptiklad nakupem novych stroji, vystavbou nového zavodu apod.
Za investi¢ni majetek lze povazovat také nehmotny majetek (Synek, 2007).
Nejprve je nutné stanovit dlouhodobé strategické cile podniku, na které muze planovani
investic navazat. Strategicky podnikatelsky plan' je povazovan za podklad pro planovani
investic, ve kterém se stanovuji cile v oblasti novych vyrobkli a zdokonalovani stavajicich
vyrobkl, rozSifovani trhu a nalézdni novych trhli, hleddni novych investi¢nich ptileZitosti
apod. Strategicky plan tvofi soubor dil¢ich cill, znichZ mezi nejvyznamnéjsi patfi
maximalizace zisku a trzni hodnoty firmy. Dllezitym kritériem pro rozhodovani podniku je
cash flow, tj. penézni tok, ktery investice piinese (Synek, 2007).

Z pohledu vécné stranky planovani investic je nutné cely proces chapat
jako rozhodovani o technickém a vyrobnim charakteru investice. Je dtlezité si poloZit otazku,
jaké stroje a zafizeni maji byt obnoveny nebo nové potizeny, jak maji byt vyrobni kapacity
rozsifeny apod. V kazdém piipad¢ se vychazi z cilt podniku a zaroven se hledaji nejlepsi
moznosti, jak je naplnit. To vSechno byva piesné¢ popsano v investi¢nich projektech, jejichz
piiprava probiha v n¢kolika fazich (Synek, 2007).

Na zacatku probiha predinvestiCni faze, kterd obsahuje identifikaci investi¢nich
prileZitosti?, predb&zny vybér projektt®, hodnoceni projektu a jeho schvaleni, piip. zamitnuti®.
Ze vSech investiCnich projektl jsou vybirdny pouze ty nejpfijatelnéjSi po technické
i ekonomické strance. Nasledné se zpracovava technicko-ekonomicka studie, ktera obsahuje
podrobny a souhrnny ptehled, ktery vysvétluje divod projektu, tidaje o trhu, ekonomické
hodnoceni projektu apod. (Synek, 2007).

! Pteklad do angliGtiny strategic business plan
? Peklad do angli&tiny opportunity study

® Pieklad do angligtiny pre-feasibility study

* Pieklad do anglictiny feasibility study



2.1 Klasifikace investi¢nich projekti

Existuji rizné Kklasifikace investi¢nich projekti. Synek (2007, s. 277) pouziva

nasledujict:

1. Naéhrada zatfizeni — jedna se o nutné nahrady opotfebovanych zatizeni,

2. Vyména zafizeni za Ucelem snizeni ndkladii — jednd se o vyménu zafizeni, které je
zastaralé, ale provozuschopné.

3. Expanze dosavadniho vyrobku a rozsiteni trhu

4. Vyvoj, vyroba a prodej nového vyrobku a expanze na nové trhy

5. Investi¢ni projekty v oblasti bezpecnosti prace, ekologie apod. — jsou nutné ke splnéni
pozadavka

6. Vyzkum a vyvoj

7. Dlouhodobé smlouvy — jde naptiklad o dlouhodobé poskytovani vyrobkl a sluzeb,

které pfinasi vynosy a vyzaduji ndklady na delsi dobu.
Ostatni investi¢ni projekty — naptiklad vystavba budovy. V zavislosti na velikosti

a slozZitosti projektu je volen tym odbornikil, ktefi dany projekt hodnoti z riznych
hledisek.



3. Investi¢ni rozhodovani, predinvesti¢ni priprava

Investicni rozhodnuti projektu souvisi s vyrobnim programem, velikosti vyrobni
jednotky, technologickym procesem apod. Jde piedevS§im o rozhodnuti, do jakych aktiv

WVt

po celou dobu jeho zivota.

3.1 Toky hotovosti (cash flow) projektu

Toky hotovosti projektu piedstavuji vSechny piijmy a vydaje, které Snim souvisi.
V obdobi vystavby existuji pouze vydaje investicniho charakteru. V dob¢€ provozu se objevuji
piijmy, pfedevSim trzby za prodej produkce a sluzeb, a vydaje. Vydaje maji investi¢ni
a provozni podobu. Investi¢ni vydaje jsou charakteristické vydaji na dokonceni a uvedeni
projektu do provozu, rozsiteni kapacity, ptipadné¢ obnovu nékterych ¢asti projektu. Provozni
vydaje predstavuji ndklady souvisejici s béznym chodem projektu, které jsou hrazeny
Vv jednotlivych letech provozu. Likvidaci mohou pfedstavovat piijmy (napf. piijmy z prodeje
slozek investicniho majetku) 1 vydaje (napf. vydaje na odstranéni Skod, na demontaz)
(Fotr, 1995).

Investicni naklady projektu

Investi¢ni naklady tvofi dvé skupiny, z nichz prvni ma charakter hmotného, resp.
nehmotného investicniho majetku, a druhd predstavuje pracovni (provozni) kapital
(Fotr, 1995).

Naklady hmotného investicniho majetku ptfedstavuji ndklady na zpracovani studii,
projektové dokumentace, naklady na ziskdni pozemku, stavebni prace, pofizeni stroji,
zafizeni a dopravnich prostiedkt, pfipadné¢ uroky z dlouhodobého uvéru pro financovani
projektu. Mezi naklady nehmotné investiéniho majetku patéi naklady na ziskani
pramyslovych prav, patentd, naklady na nakup software a zfizovaci vydaje. Zivotnost
hmotného 1 nehmotného investi¢niho majetku je riiznd, proto je tieba brat v tivahu vydaje
na obnovu jako soucast investi¢nich nakladu (Fotr, 1995).

V projektu jsou prostiedky dlouhodobé vazany v ob&znych aktivech, tj. v zdsobach,
pohledavkach a v kratkodobém finanénim majetku. Zaroven je financovani téchto prostredkti
snizovano kratkodobymi zavazky firmy. Rozdil dvou zminénych slozek tvofi tzv. Cisty

pracovni kapital, ktery je kryt dlouhodobymi zdroji (Fotr, 1995).



Obr. 1: Rozvaha podnikatelského projektu

Aktiva Pasiva
Nehmotny
Stala aktiva investi¢ni Vlastni kapital Celkovy
majetek (akciovy kapital | vlozeny kapital
Hmotny a vlastni zdroje
investi¢ni
majetek
Finan¢ni
investice
Dlouhodobé
o Zasoby dluhy
Obézna aktiva ) (dlouhodoby
Pohledavky Pracovni | /¢ Kapital)
kapital
Finan¢ni
majetek Kratkodobé
dluhy
(kratkodoby cizi
kapital)

Zdroj: Fotr, 1995, s. 57

Vyse pracovniho kapitalu zavisi na stupni vyuziti vyrobni kapacity. Za predpokladu
castecné produkce bude na zacatku provozu projektu vySe pracovniho kapitdlu nizsi,

pii plném vyuziti kapacity v nasledujicich letech se bude jeho vySe zvySovat (Fotr, 1995).

Prijmy a vydaje v obdobi provozu + planovana vysledovka projektu

Toky hotovosti lze zjistit pfimou a nepfimou metodou. Pfimd metoda je zalozena
na ptijmech a vydajich, pficemz piijmy je nutné odliSit od vynosti a vydaje od nakladt.
Vynosy zahrnuji zasoby nedokoncené vyroby, hotové vyrobky a vyfakturovanou produkci.
V pocateni fazi provozu budou piijmy niz§i nez vynosy o zasoby vlastni vyroby
a pohledavky. Pfi maximalnim vyuziti vyrobni kapacity budou mit tendenci piijmy se rovnat
vynosum. Podobné¢ se na pocatku budou lisit od sebe vydaje a naklady v souvislosti
se zvysujici se zasobou surovin a materialt (Fotr, 1995).

Pomoci nepfimé metody, ktera vychazi z vynosii a ndkladd, lze stanovit planovou
vysledovku projektu. Pracovni kapital upravi vynosy na piijmy a ndklady na vydaje

(Fotr, 1995).
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Podstatnou ¢asti vynost jsou vynosy ztrzeb za prodané produkty a poskytované
sluzby. Pro jejich uréeni je diilezit¢é odhadnout ptedpoklddany prodej v mérnych jednotkéch
a cenach. Pokud lze predpokladat prodej vyrobkll na zahrani¢nich trzich, je nutné vzit
v uvahu piedpokladané zahrani¢ni ceny a vyvoj devizového kurzu. Odhad velikosti prodeje,
prodejni ceny a vyvoj devizového kurzu nemusi vzdy odpovidat skute¢nosti. Odchylky
hodnot téchto faktori mize mit velky vliv na rozdil vySe skutecnych vynosi z trzeb
od predpokladanych. Je lepsi uré¢it nékolik variant trzeb, kterych firma dosahne za dobrych
I neptiznivych podminek (Fotr, 1995).

Dal3i &asti vynosi mohou byt piirtistky zasob vlastni vyroby’. Zejména v za&atku
provozu projektu dochdzi k riistu vyuziti vyrobni kapacity a k rastu produkce. Ve vynosech
projektu se mohou projevit také ostatni provozni vynosy v ptipad€, ze projekt bude mit

i doplitkové ¢innosti. Mohou se objevit i finan¢ni vynosy (Fotr, 1995).

e Ndklady

Naklady tvofi spotfeba materialu a energie, sluzby, osobni naklady, odpisy, finan¢ni
naklady a ostatni. Spotieba materialu a energie mize byt pfimého i1 neptimého, resp. rezijniho
charakteru. Pfimy material a energie piimo souvisi s velikosti produkce, urcujici je jednotka
produkce, nakupni cena a v piipad¢ energie norma spotieby energie na jednotku produkce.
Rezijni material a energii lze stanovit odhadem dle jednotlivych polozek v hodnotovém
vyjadieni. Opravy a udrzovani patfi mezi vyznamné naklady, které zajiSt'uje dodavatel. Jejich
velikost 1ze odhadovat podle investi¢nich nakladi. Jiné sluzby, napt. pfepravné a spoje zavisi
na charakteru projektu. Mezi osobni naklady patfi mzdy, naklady na zdravotni pojisténi
a socialni zabezpeceni, odmény apod. Pro urCeni mezd je dilezité zjisténi, zda se jedna
0 primé, které zavisi na velikosti produkce, pracnosti a primérné hodinové mzd¢, ¢i nepiimé,
resp. rezijni mzdy, pro které je urCujici pocet rezijnich pracovniki, profese a priimérnd mzda.
Néklady na zdravotni a socidlni zabezpeceni se fidi pfislusnymi zdkony. Odpisy jsou
vyznamnym nakladem snizujicim zéklad pro vypocet dané z piijmu. VySe odpist se tidi
odpisovymi skupinami a zpusobem odepisovani podle zakona 0 dani z pfijmd. Ostatni
naklady zahrnuji dan€¢ a poplatky. Mezi finan¢ni naklady patii troky z investiéniho Gvéru.
Jejich vySe zavisi na zplisobu splaceni. Individudlni splatkovy plan pfichdzi v ivahu
na zékladé¢ dohody mezi vétitelem a dluznikem. Vysledkem jsou velikosti a terminy splatek,

které ovliviiuji velikost trokii. Pfi rovnomérném splaceni je iver splacen stejnymi ¢astkami

® Nedokonéena vyroba a hotové vyrobky



v pravidelnych terminech. Urok je dan soudinem dluzné &astky Gvéru a urokové sazby
pro dané obdobi. Pfi splaceni anuitou je soucet splatek a tirokti za obdobi stejny. (Fotr, 1995)

Pomoci nakladi a vynost Ize urCit hospodatsky vysledek projektu, tj. zisk
pred zdanénim. Jeho hodnota je zjiStovana jako rozdil ndkladti a vynosi za jednotlivé roky
fungovani projektu. Vyznamnou ¢asti je dan z ptfijmu. Nejprve je nutné stanovit zakladnu
pro vypocet dané, ktera nemusi vzdy odpovidat zisku ptfed zdanénim a kterou je dulezité
upravit pomoci od¢itatelnych a pticitatelnych polozek (Fotr, 1995).

Zisk pted zdanénim se musi snizit o souhrn od¢itatelnych polozek a zvysit o souhrn
piicitatelnych polozek. Z takto ziskané zikladny dané z pfijmu lze zjistit dan z piijmu

a nasledn¢ zisk po zdanéni (Fotr, 1995).

Prijmy a vydaje spojené s likvidaci projektu

Lze ptedpokladat, ze projekt ma po skon€eni Zivotnosti jesté né€jakou hodnotu a jeho
likvidace predstavuje naklady. To piedstavuje fakt, ktery je nutné brat v ivahu pii zpracovani
tokti hotovosti projektu. Pfijmovou ¢ast tvoii ptijmy z prodeje majetku. Jedna se zejména
0 pfijmy po zdanéni. Zaroven je tfeba vynaloZit vydaje, které s likvidaci projektu souvisi.
Cisté piijmy potom predstavuji rozdil pfijmi a vydaji z likvidace po Gpravé o piipadné
zdanéni (Fotr, 1995).

Podstatnou ¢asti ptijma z likvidace byva pracovni kapital. V konecné fazi provozu
projektu dochazi k uvolnéni prosttedkt vazanych v zasobach a soucasné k uhradé vsech
pohledavek. Firma disponuje prostiedky dlouhodobé vazanymi v projektu, které tvori
pracovni kapital. Jedna se o obézna aktiva snizena o kratkodobé zavazky (Fotr, 1995).

Dalsi ¢asti Cistych piijmt z likvidace mtize byt zistatkova hodnota projektu. Zatizeni
byva vétSinou odepsano, takze zlstatkovda hodnota nabyvd malych hodnot. Zustatkova
hodnota projektu a pracovni kapital projektu snizeny o vydaje spojené s likvidaci jsou vychozi
body pro pfiblizné vyjadieni Cistych pifijml z likvidace projektu. Nelze opomenout také
hledisko &asu. Cim je doba Zivotnosti projektu del3i, tim je pfesnost odhadu &istych pifjmi
niz&i. Cim jsou piijmy a vydaje ¢asové vzdalen&jsi od zahdjeni provozu projektu, tim maji
mensi vahu pro stanoveni ekonomické efektivnosti (Fotr, 1995).

Toky hotovosti projektu

Toky hotovosti projektu tvofi na jedné strané piijmy, resp. kladné toky, a na druhé

stran¢ vydaje, resp. zaporné toky.
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Piijmy v sobé zahrnuji vynosy z trzeb, zména stavu zasob vlastni vyroby, ostatni
provozni a finanéni vynosy a Cisté ptijmy z likvidace projektu. Mezi vydaje patii investi¢ni
niklady projektu, které tvoii prirGistek stalych aktiv® a pracovniho kapitalu, naklady
bez odpistit z vysledovky a dan zpfijmu. Rozdil pfijmid a vydaju Vv jednotlivych letech
predstavuje tzv. Cisté toky hotovosti, které v obdobi vystavby byvaji zaporné z divodu

absence pfijmi a vV obdobi provozu by mély pfevazovat piijmy nad vydaji (Fotr, 1995).

3.2 Predinvesti¢ni priprava (technicko-ekonomicka studie)

Kapitalové planovani byva v praxi spojovano s mnoha Cinnostmi, jako je stanoveni
dlouhodobych cili a investi¢ni strategie podniku, vyhledavani novych a rentabilnich projektt
a jejich predinvesti¢ni ptiprava, sestaveni kapitalovych rozpocti na podkladu ocekavanych
vydaji a penéznich pfijml z investic, zhodnoceni efektivnosti variant investic a nasledné
zhodnoceni uskuteénénych projektu (Valach, 1994).

V soucasné dobé se podniky orientuji na n€kolik cild, pficemz financni cile jsou
povazovany za nejdalezitéjsi. Podle Valacha (1994, s. 8) byvaji v analyzach za cile
povazovany:

e cfektivnost a financni stabilita podniku,

e postaveni podniku na trh, jeho zachovani a ptipadny rast,
e zavadéni novych technologii,

e péce o zaméstnance, jejich kvalifikace a zajisténi mezd,
e ohled na zivotni prostiedi.

Pfevazuje nazor, ze zékladnim cilem podnikani je maximalizace trzni hodnoty firmy.
S ohledem na investice by mé¢la firma vybirat takové projekty, které prispivaji k rstu trzni
hodnoty firmy; to znamena volit takové investice, které jsou spojené s maximalnimi ro¢nimi
ptijmy. Investor miize volit jinou strategii, ktera napiiklad zvySi hodnotu piivodniho
investi¢niho vkladu. V nékterych piipadech lze pouzit strategii maximalni likvidity investic.
Investor upfednostiiuje investice, které jsou schopny se rychleji pfevést na penize. Na druhé
strané maji ale mensi vynosnost (Valach, 1994).

Ptedinvesticni piiprava projektt je zdkladnim pilifem rozhodovani. Jedna se o soubor
¢innosti, které se snazi popsat investi¢ni projekty z nékolika hledisek, ptedevsim z hlediska
ucelu, prizkumu potieb trhu, vySe ocekdvanych kapitadlovych vydaji a penéznich piijmi

(\Valach, 1994).

® Hmotny a nehmotny investi¢ni majetek
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St&zejni asti predinvestiéni pripravy je tzv. provadéci studie’. Ukolem je poskytnout
informace technického, obchodniho a finan¢niho charakteru, které maji velky vyznam
pro vyhodnoceni projektu.

Podle Valacha (1994, s. 13) by studie méla obsahovat polozky:

e ptiehled vysledku,

e duvod projektu,

e analyza trhu a marketingova strategie,
e velikost vyrobni jednotky,

e materialové vstupy,

e Jlokalizace a prostiedi,

e technicky projekt,

e organizacni projekt,

e pracovni sily,

e Casovy plan realizace,

e financni a ekonomické vyhodnoceni projektu.

Souhrnny piehled poskytuje vysledky a zavéry jednotlivych ¢asti provadéci studie.
Zdavodnéni projektu ukazuje nutnost realizace projektu naptiklad pro zabezpeceni poptavky,
zefektivnéni produkce, inovace technologickych postupti, vznik pracovnich piilezitosti apod.
V této fazi by mély byt formulovany varianty projektu pro splnéni investi¢nich cili. Analyza
trhu a marketingova strategie podava informaci o stadvajicim a mozném budoucim trhu,
o konkurenci, kvalité a cenach vyrobki a jejich substitutti apod. Céast o materidlovych
vstupech fesi naroCnost na zdkladni materialy, jejich substituce, vyuziti polotovarti, naro¢nost
na riizné druhy energie apod. Cast lokalizace a prostiedi by méla zahrnovat varianty umisténi
investice s ohledem na vzdalenost od zdroji surovin, energie a vzdalenostem k mistim
spotfeby. V soucasné dob¢ sili ekologické poZadavky a bariéry. Technickd cast byva
vénovana technickym parametrim projektu. Dulezity je vybér technologickych postupt,
vhodné vyrobni zafizeni z rtiznych hledisek. Céast vénovana organizaci, pracovnim sildm
a planu realizace zahrnuje informace o spravé, situaci na trhu prace, o mzdovych pozadavcich
a stanovi ¢asovy harmonogram ¢innosti od terminu dokonceni projektové ptipravy, zahajeni

vystavby, az po ukonceni investice atd. Financni a ekonomické zhodnoceni projektu ma

" Pouzivé se také technicko-ekonomicka studie nebo feasibility study.
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vyznamnou ulohu pfi posuzovani investi¢nich projekt. Patfi sem odhad ocekdvanych
penéznich ptijmu, analyza zdroji financovani (Valach, 1994).

Zpracovani provadéci studie neni jednoduchy proces, je zalozen na mnoZzstvi
vstupnich informaci, na odhadu budouciho vyvoje technickych a ekonomickych veliin
a na celkové znalosti z riznych obort techniky a ekonomiky. Na tvorbé studie se vétSinou
podileji odborni pracovnici riznych profesi. Je vhodné sestavovat n¢kolik variant feSeni
projektu, které odhali rizné moznosti a 1épe umozni nejlepsi rozhodnuti z hlediska dosazeni

finan¢né-ekonomickych cild firmy (Valach, 1994).
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4. Zakladni metody vyhodnocovani efektivnosti investi¢niho projektu

Nejcastéji pouzivané metody hodnoceni efektivnosti investi¢niho projektu lze clenit
z hlediska vztahu k ¢asu a z hlediska pojeti kritérii. Metody, které respektuji faktor Casu, je
mozné povazovat za dynamické. Naopak metody, nerespektujici faktor Casu, jsou statické.
Dalsi ¢lenéni metod hodnoceni investicnich projektt je pojeti kritérii, jejichz vychodiskem

miiZze byt penézni tok, zisk a tspora naklada (Petrakova, 1998).

4. 1 Metoda ¢isté soucasné hodnoty a index ziskovosti

Cistd soutasna hodnota® investice predstavuje rozdil mezi soucasnou hodnotou

oc¢ekavanych vynost a nakladd na investici.

n
NVP = PVCF—IN = » _CF __|N
d+r)
t=1

kde
NVP - ¢ista soucasna hodnota

PVCF - soucasna hodnota cash flow

IN - investi¢ni naklady

CF - ocekéavana hodnota cash flow v obdobi t

t - pocet let investice 1 az n let

r - diskontni faktor v %

n - zivotnost investice v letech (Petrakova, 1998, s. 59)

»Soucasna hodnota je definovdna jako penézni suma, kterda musi byt investovana,
pokud ma byt ve stanovené dobé ziskana zpét vétsi o ocekavané vynosy.* (Petrakova, 1998,
s. 59)

Pokud ukazatel ¢ista soucasna hodnota nabyva hodnot vétsich nez nula, pak vynosnost
investice prevysuje diskontni miru. Pfi hodnoté ukazatele rovné nule jde o vynosnost, ktera
odpovida mife tro¢eni. Nastanou-li popsané situace, je mozné projekt povazovat do budoucna
za prijatelny. Na druhé stran¢ v ptipadé hodnot ukazatele menSich nez nula je na zvazeni
projekt nerealizovat (Petrakova, 1998).

Cista sou¢asna hodnota vyraznym zptisobem ovliviiuje trzni hodnotu firmy. Cim vyssi

je ¢ista soucasna hodnota projektu, tim je projekt vyhodnéjsi. Pokud je mozné vybrat z vice

8 V piekladu do angli¢tiny Net Present Value
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variant, neméla by byt opomenuta vyse vlozného kapitalu. Je nutné brat v tivahu soucasnou
hodnotu investic. Pomér mezi Cistou souc¢asnou hodnotou a soucasnou hodnotou celkovych
investiénich nakladd je oznadovan jako koeficient sou¢asné hodnoty. Cim vyssich hodnot
ukazatel nabyva, tim je projekt efektivné;jsi (Fotr, 1995).

Vyhodou této metody je, ze uvazuje celou dobu zivota projektu, zohlediuje ¢asovou
hodnotu penéz i riziko projektu pomoci diskontovani. Na druhé strané tika velmi malo
0 ziskovosti projektu (Fotr, 1995).

S Cistou soucasnou hodnotou mé Uzky vztah index ziskovosti, resp. rentability. Index
rentability pfedstavuje podil diskontovanych ¢istych vynosii a diskontovanych investi¢nich

nakladt projektu (Fotr, 1995).

_ PVCF
IR = —IN
kde
IR - index rentability  (Fotr, 1995, s. 103)

Index rentability velmi tizce souvisi s Cistou soucasnou hodnotou projektu. Pokud je
¢ista soucasna hodnota rovna nule, index rentability je jedna. Firma by se méla rozhodnout
pro piijeti projektu, jehoZ index rentability je v&tsi nebo roven jedné. Cim vyssi je hodnota
projektu, tim je projekt ekonomicky vyhodnéjsi. V piipade, ze firma ma pfipraveno vice
projektii, znich miize realizovat pouze jeden z finan¢nich divodd, index rentability je
dalezitym kritériem pro hodnoceni projekti. Pokud jde o posouzeni jednoho projektu
kritérium Cisté soucasné hodnoty, vnitiniho vynosového procenta a indexu rentability vede

ke shodnému zavéru o piijeti nebo nepiijeti projektu (Fotr, 1995).

4.2 Vnitini vynosové procento

,»Vnitini vynosové procento se chape jako vynosnost, kterou poskytuje podnikatelsky
projekt béhem doby svého zivota. (Fotr, 1995, s. 98)
Matematicky se vnitini vynosové procento rovna diskontni sazbé, pii které je Cista

souc¢asna hodnota projektu rovna nule.

(Petrakova, 1998, s. 62)
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Opakovanymi propocty ¢isté soucasné hodnoty pti riznych hodnotach diskontni sazby
Ize zjistit pribliznou hodnotu vnitiniho vynosového procenta. Diskontni sazba bude postupné
zvySovana o jedno procento a postup bude opakovan do té¢ doby, az bude Cistd soucasna
hodnota poprvé zapornd. Presnéjsi hodnotu lze zjistit pomoci dalSich vypoctl, pii kterych se
diskontni sazba bude zvySovat napt. o 0,1% (Fotr, 1995).

Ptibliznou hodnotu vnittniho vynosového procenta je mozné zjistit linearni interpolaci.

NVPn (lv _ |n)

WP =1+ —(vp, #NVP,

kde

VVP - vnitfni vynosové procento

in - niz$i irokova mira

NVP, - Cistd soucasna hodnota pii niz§im uroku (v absolutni hodnot¢)
NVP, - Cistd soucasna hodnota pii vy$sim troku (v absolutni hodnot¢)
Iy - vy$$i tirokova mira (Valach, 1999, s. 192)

Cim vy$§i je vnitini vynosové procento projektu, tim je projekt ekonomicky
vyhodnéjsi. Firma by se méla pro dany projekt rozhodnout, pokud je vnitfni vynosové
procento vys$i nez diskontni sazba, tj. pozadovana vynosnost projektu. Zaroven je také jeho
¢ista soucCasna hodnota vEtsi nez nula. Je-li vnitini vynosové procento projektu nizsi
nez diskontni sazba, firma by neméla o pfistoupeni na projekt viibec uvazovat (Fotr, 1995).

Nedostatkem této metody je fakt, ze vnitfni vynosové procento miize nabyvat vice
hodnot. Pokud jsou cisté toky v obdobi vystavby zaporné a potom béhem provozu kladné,
existuje pravé jedna hodnota vnitiniho vynosového procenta, kterd rozhodne o pfijeti
nebo zamitnuti projektu. Pokud ¢isté toky méni vicekrat znaménko napiiklad v dusledku
obnovy nebo rozsifeni tak, Ze v obdobi vystavby jsou Cisté toky zaporné, v prvni Casti
provozu kladné, zaporné pii obnové nebo rozsiteni a dale kladné, bude mit vnitini vynosové

procento tfi rtzné hodnoty. V takovém piipad€ nelze brat vnitini vynosové procento

jako jediné hledisko pii vybéru projekta (Fotr, 1995).
4.3 Rentabilita vlastniho kapitalu

Rentabilita vlastniho kapitalu vyjadiuje pomér zisku a vlozenych prostiedka.

L .
RVK =5+ 100
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kde

RVK - rentabilita

Z - pramérny roc¢ni Cisty zisk

VK - naklady investice (Fotr, 1995, s. 86)

Investice je vyhodnéjsi, ¢im je vyssi primérna vynosnost. Je zadouci, aby vynosnost
investice m¢la minimalné takovou uroven, jako je vynosnost podniku jako celku. Nevyhodou
metody je nerespektovani faktoru ¢asu a zohlediiovani pouze ucetné vykazovaného zisku,
ktery Ize ovlivnit metodou odpisovani (Petrakova, 1998).

Rentabilita by méla mit hodnotu vyssi nez bézna tirokova mira dlouhodobych vklada.
Pokud by hodnota rentability vychazela niz$i, mé€lo by byt na zvazeni, zda projekt vibec
realizovat. Prostfedky urcené na projekt by bylo lepsi ulozit na dlouhodoby vklad. Rentabilita
vlastniho kapitdlu by méla byt vyssi o rizikovou prémii nez trokova mira dlouhodobych
vkladd. Jedna se 0 odménu za podstoupené riziko (Fotr, 1995).

Nelze opominout diilezitou skuteénost, ze pii sledovani rentability projektu s ohledem
k tirokové mife je nezbytné srovnavat pouze nominalni Veli(“:iny9 nebo redlné Veliéinylo.

Z toho vyplyva nedostatek omezenosti Zivota projektu na zvoleny rok (Fotr, 1995).

4.4 Primérna vynosnost investice

Alternativné Ize pouzit ukazatel i€etni rentability investic.

n
X 7
V, = i=1

n- I
kde
Vp - primérnd vynosnost investice
Z; - rocni zisk z investice po zdanéni v jednotlivych letech zivotnosti
n - doba Zivotnosti
i - jednotliva léta Zivotnosti
lp, - primérna ro¢ni hodnota investi¢éniho majetku v ziistatkové cené

(Valach, 1994, s. 76)

® Jedna se o veliGiny vyjadiené v b&Znych cenach a ovlivnéné inflaci.
19 Jedna se o veli¢iny vyjadiené ve stalych cenach a o&isténé o inflaci.
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Pouzitim metody primérné vynosnosti investice lze hodnotit investice s riznou dobou
zivotnosti a absolutni efektivnost projektu. Zisk z investice je odrazem Uspory provoznich
nakladii, ceny a objemu produkce. Za nejptijatelnéjs$i je povazovana investice nebo varianta
S vyss§i primérnou vynosnosti. Je zadouci, aby vynosnost byla takova, jako je vynosnost
podniku jako celku nebo alespoii vynosnost investice se stejnou rizikovosti. Nevyhodou
metody je nerespektovani faktoru ¢asu a odpisi jako soucasti penéznich pfijmi. Volbou
metody odpist lze vyrazné ovlivnit ucetné vykazovany zisk. Pouzitim soucasné hodnoty
rocnich ziskii a soucasné hodnoty investicniho majetku se problém odstrani. Porovnani
pramérné vynosnosti investice s vynosnosti firmy miize byt v nékterych pripadech zavadéjici.
Podniky s vysokou vynosnosti mohou zamitnout vyhodné projekty. Je lepSi porovnavat
prumérnou vynosnost projektu s vynosovymi sazbami, pievladajicimi na kapitalovych trzich
(\Valach, 1994).

4.5 Rentabilita celkového kapitalu

Ukazatel rentability celkového kapitalu lze pouzit, pokud projekt bude financovan
vlastnim i cizim kapitalem. Citatel zlomku je zvySen o tUroky jako odménu véfitelim
za pujceni kapitalu.

RTK :T' 100

kde
RTK - rentabilita celkového (totalniho) kapitalu
TK - celkovy (totalni) kapital
U - droky (Fotr, 1995, s. 88)

Ukazatelé rentability slouzi k rychlému posouzeni vyhodnosti projekti zejména
s kratkou dobou Zzivotnosti. Vyhodou ukazatelii je jednoduchost a srozumitelnost vypoctu,

nevyhodou je zavislost na zplsobu odepisovani. Dal§im nedostatkem je nerespektovani

¢asové hodnoty penéz (Fotr, 1995).

4.6 Doba uhrady

Doba thrady ptedstavuje dobu, kterd je potiebnd pro tthradu celkovych investicnich
nakladi projektu jeho &istymi vynosy. Cisté vynosy piredstavuji soucet zisku po zdanéni,

odpist a uroku z Gvéru, pokud je projekt financovan ¢asteéné cizim kapitalem (Fotr, 1995).
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Jestlize jsou vynosy vkazdém roce jiné, pak dobu uhrady lze zjistit postupnym
nac¢itanim roc¢nich ¢astek ¢istych vynosii do té doby, az se kumulované ¢astky Cistych vynost
rovnaji investi¢nim nakladim (Petrakova, 1998).

Zjisténa doba thrady se srovnava s normovanou hodnotou, kterou si firma zvoli
na zéklad¢ zkusenosti a ostatnich investic. Pokud je doba thrady mensi nez normovana
hodnota, je Zadouci projekt pfijmout; v opaéném piipadé zamitnout. Cim je doba uhrady
projektu nizsi, tim je z tohoto z hlediska vyhodnéjsi (Fotr, 1995).

Vyhodou ukazatele je srozumitelnost a jednoduchost vypoétu. Nedostatkem je
nerespektovani faktoru Casu, prili§ velky diraz na finan¢ni navratnost projektu (Fotr, 1995).

Doba uwhrady byva pouzivana jako doplikové kritérium zejména pro projekty
s kratkou zivotnosti a pro velmi rizikové projekty. Ukazatel je vhodny pro obory, orientované

na vysoce konkurenéni trhy, a pro projekty mén¢ investiéné naro¢né (Fotr, 1995).

4.7 Metoda primérnych ro¢nich nakladua
Metoda je zaloZend na porovnani primérnych ro¢nich naklada srovnatelnych variant

investic. Srovnatelnost je chapana stejnym rozsahem produkce S riznymi technologickymi

Vw7

(Petrakova, 1998).

R=0+il+V

kde

R - prumérné ro¢ni naklady varianty
@) - odpisy

i - urokovy koeficient (arok v %/100)

| - investi¢ni naklad

Vv - ostatni ro¢ni provozni naklady (celkové provozni naklady — odpisy)
(Petrakova, 1998, s. 66)

Pro pfesny vypocet je nutné, aby urok byl odvozen z postupné klesajici zistatkové
hodnoty. Ptesnéjsi propocet je mozné vyjadiit pomoci umotovatele. Z predchoziho vztahu
vysi ro¢nich odpisit z Groku z klesajici zlstatkové ceny pii linedrnim odepisovani je mozné
brat za anuitni splatku. Vztah (O + i) je ro¢ni splatka. Odpisy piedstavuji imor z pijcky
a urok z klesajici zlstatkové ceny odpovida troku z klesajici Castky Gveru. Investicni naklad

lze povazovat za piijcku (Petrdkova, 1998).
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Plati vztah

. i (1+i)"
+il =—/—F—F

O +il A+ - 1
kde
i (1+i)" - umotovatel
(A+i)"-1
i - urokovy koeficient
n - pocet let (Petrakova, 1998, s. 66)

Vhledem k pfedchozimu vztahu potom plati

_ i1+
T a+)"-1

kde R jsou ro¢ni primérné naklady pomoci umotovatele (Petrakova, 1998, s. 67).

R +V

Metodu lze pouzit také pro varianty s rtiznou dobou zivotnosti s vySe uvedenymi

piedpoklady.

4.8 Metoda diskontovanych nakladi

Stejné¢ jako pro predchozi metodu plati i pro metodu diskontovanych nakladt
podminka srovnatelnosti z hlediska objemu vystupu. Metoda srovnava souhrn vSech nakladt
souvisejicich s realizaci jednotlivych variant investice po celou dobu Zzivotnosti. Naklady

vznikaji v riznych letech a je nutné je diskontovat (Petrakova, 1998).

D=1+Vq4
kde
D - diskontované ndklady investi¢niho projektu

I - investicni naklad
A - diskontované ostatni ro¢ni provozni naklady (tj. soucet provoznich nakladt — odpisy)
(Petrakova, 1998, s. 67)

Investice s minimalnimi diskontovanymi naklady je povazovana za nejvyhodné;si.
Pokud lze ptfedpokladat hodnotu investicniho majetku na konci Zivotnosti, je nutné
diskontované ndklady snizit o tuto cenu. Pfi pouziti této metody je nezbytné pievést
diskontované néklady u investic s riznou Zivotnosti na spole¢nou dobu zivotnosti, kterou je

nejmensi spole¢ny nasobek zivotnosti jednotlivych variant (Petrakova, 1998).
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5. Charakteristika moznych zpiisobt porizeni dlouhodobého majetku

a analyza jejich vyhodnosti.

Firma muize financovat projekt z externich nebo internich zdroji. Externi zdroje
vyuziva predev§im nové vznikajici firma a mezi né patfi pavodni vklady vlastnikd,
dlouhodobé dluhy, kratkodobé bankovni uvéry, subvence a dary, ucasti, které predstavuji
vklady dalsich subjekti, finan¢ni leasing, faktoring a forfaiting. Mezi interni zdroje patii
pocatecni vklady vlastnikli, odpisy hmotného a nehmotné¢ho investiéniho majetku, vynosy
z prodeje ¢i likvidace investiéniho majetku a zasob, zisk, rezervy a ostatni vlastni zdroje,
napt. kapitalové fondy. Diplomova prace se tyka jiz existujici ucetni jednotky, pocatecni
vklady vlastniki nebudou uvadény. Vynosy z prodeje a likvidace majetku jsou soucasti
rozvahové polozky nerozdéleny zisk minulych let a hospodaisky vysledek béZného ticetniho

obdobi. Ptijmy z této operace po odecteni ndklada jsou soucasti zdkladu pro vypocet zisku.

5.1 Odpisy

Odpisy vyjadiuji postupné opotiebeni hmotného a nehmotného majetku za urcité
obdobi, s jejich pomoci se pfenasi cena majetku do nakladli a zaroven se snizuje hodnota
v aktivech. Odpisy ovliviiuji cenovou tvorbu, vysi celkovych nakladu, vysi zisku a zakladnu
zdanéni. Odpisy jsou soucasti penéznich piijmi, o jejichz vyuziti rozhodne podnik.
V porovnani se ziskem jsou odpisy vyhodné;jsi; nepodléhaji zdanéni a celd vySe zistava
k dispozici. Metoda odpisovani, odpisova zakladna a sazby odpist jsou rozhodujici pro vysi
odpisu. Odpisuje se ze vstupni ceny, kterou miize byt cena potizovaci, reproduk¢ni cena nebo
vlastni ndklady. Podstatnd je volba metody odpisovani, kterd mize byt linearni, degresivni,
progresivni a nerovnomérné (Valach, 1999).

Pomoci linearni metody se majetek odpisuje ze vstupni ceny rovnomérné stejnym
odpisovym procentem. Nevyhodou je nemoznost vyjadfit piesny prabéh opotiebeni. (Valach,
1999)

kde

RO - ro¢ni odpis

VC - vstupnicen

N - doba odpisovani (Valach, 1999,s. 205)
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1

oS = N

kde

(O - odpisova sazba

N - doba odpisovani (Valach, 1999,s. 205)

Pouzitim degresivni metody V prvém ptipadé zlstdva konstantni odpisova sazba
a klesa odepsatelna c¢astka. Vyssi ¢astky se odpisuji ze zac¢atku doby Zivotnosti a postupné se
snizuji. Vlastni zdroje jsou diive k dispozici a mohou byt pouzity k rychlej$i obnové majetku.
V praxi se vét§inou oznacuje jako DBB, tj. double declining balance method (Valach, 1999).

Druhy ptipad oznaovany jako SYD, tj. sum of the years digits, zistava konstantni
odepsatelnd ¢astka a klesa odpisova sazba.

M
RO= VC- - —
K

__(N+1)-N
K= 2

RO - ro¢ni odpis v K¢

VS - vstupni cena v K¢

M - pocet let do konce Zivotonosti

N - doba Zivotnosti v letech (\Valach, 1999, s. 206)

Pouzitim progresivni metody hodnota roc¢nich odpisti s Casem roste. Na zacatku
zivotnosti majetku je patrny vyssi zisk, ktery umoznuje vyssi dividenda a vyssi hodnotu akcii.
Nevyhodou je vysoka danova povinnost (Valach, 1999).

Nerovnomérné odpisovani piedstavuje kombinaci metod vySe popsanych. V praxi se
pro odpis stroji a zafizeni pouzivaji zrychlené odpisy, Které lze provést degresivnimi
metodami, zvySovanim odpisovych sazeb pii zachovani linedrnitho zplsobu odpisi,
stupiiovitym odpisovanim s odpisem vétsi ¢asti majetku na zacatku pouzivani, nebo pouzitim
mimofadnych odpist, pfi kterém se majetek odepiSe jednorazové pti pofizeni. Zrychlené
odpisovani pomaha k rychlej$i obnové majetku. Odpisy ovliviiuji zdkladnu pro zdanéni, ktera
se s casem zvySuje. Na druhé stran€ hrozi riziko inflace a pfedcasné vyfazovani stroji
a zatizeni (Valach, 1999).

Nerovnomérné odpisovani podle vykonu by mélo vyjadfovat technické opotiebeni.
Vyse odpisit béhem doby Zivotnosti zavisi pfimo tmérné na vykonu v jednotlivych letech
(\Valach, 1999).
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_VC

RO= OS, - V;
0S, - odpisova sazba dana vykonem v K¢

VC - vstupnicena v K¢
Vi - vykon v jednotlivych letech v jednotkach vykonu
RO - ro¢ni odpis v K¢ (Valach, 1999, s. 208)

Podle zékona o danich z pfijmu €. 586/1992 Sb. musi byt hmotny i nehmotny majetek
zaClenén do odpisovych skupin, kterym je piifazena doba odpisovani. Pfi rovnomérném
i zrychleném odpisovani nalezi kazdé odpisové skupiné piislusna ro¢ni odpisova sazba
pro prvni rok a dal$i roky odpisovani a také pro zvySenou vstupni cenu. Pfi rovhomérném
odpisovani se roc¢ni odpis rovna soucinu vstupni ceny a odpisové sazby délené stem.
Pti zrychleném odpisovani je rocni odpis v prvnim roce dan podilem vstupni ceny
a koeficientu pfislusné odpisové skupiny. V dalSich letech se ro¢ni odpis vypocita jako podil
dvojnasobku ziistatkové ceny a rozdilu mezi ptisluSnym koeficientem a poc¢tem let, po které

jiz bylo odpisovano (Valach, 1999).

5.2 Zisk

Zisk jako nejvyznamnéjSi zdroj financovani je ziskavan vlastni Cinnosti jednotky.
Zaroven slouzi jako ukazatel efektivnosti vzhledem k vlastnimu a cizimu kapitalu. V obecném
pojeti je zisk chapan jako rozdil mezi vynosy a néklady. Praxe ukazuje rizné kategorie zisku,
které je nutné odliSovat (Wawrosz, 1999).

Zisk, ktery by mohl byt pouzit na investice, byvd oznacovan jako nerozdéleny zisk.
Je tvofen nerozdélenym ziskem zacatkem roku, ziskem po zdanéni bézného roku a vyplatou
dividend, pfipadné tvorbou fondii ze zisku. Pfi financovani projektu z nerozdélen¢ho zisku
musi byt dosahovano vyssi vynosnosti, nez je dividendovy vynos pro akcionafe. Pouziti
nerozdéleného zisku k financovani projektu je vhodné v piipad¢€ potizi pti ziskavani externich
zdroj, zéroven se snizuje riziko zadluZeni. Na druhé stran€ hrozi mald stabilita zisku
a dividend (Valach, 1999).

Pro financovani podnikovych aktivit pomoci nerozdéleného zisku byva oznacovano
pojmem samofinancovani. Pouziti zisku skryvd velkou vyhodu, Ze se nezvySuje pocet

akcionafti a véfiteli. Nevznikaji ndklady na emisi cennych papird, snizuje se finan¢ni riziko
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firmy. Na druhé stran¢ ma v sobé samofinancovani nevyhodu v podobé malo stabilniho

finan¢niho zdroje (Valach, 1996).

5.3 Rezervni fond a rezervy

Zdrojem rezervniho fondu je Cisty zisk. Smyslem tvorby rezervniho fondu je kryt ztraty
a dalsi nepfiznivé jevy. Fond lze vytvaret dobrovoln¢ nebo povinné podle obchodniho
zakoniku ¢. 513/1991 Sb. (Wawrosz, 1999).

Dobrovolné rezervni fondy maji obvykle pfesné vymezeny ucel, napt. thrada
mimofadnych ztrat, ndkup podili v jinych subjektech podnikéni nebo vétsi investice podniku
atd. (Valach, 1996).

Kromé rezervnich fondl existuji rezervy. Tvofi se jinym zplisobem neZ rezervni fondy,
byvaji zahrnovany do nakladi. Neékteré rezervy jsou podle zdkona o danich z pfijmu
¢. 586/1992 Sb. zahrnovany do nékladli a jsou povazovany za uznatelny ndklad. Jedna se
0 zakonné rezervy (Valach, 1996).

Jinym druhem rezerv jsou ostatni rezervy, které jsou tvofeny z vlastni ville
a rozhodnuti podniku. Nejsou dané zadnym zakonem a nelze je uplatnit jako odpocitatelnou

polozku pro ucely zdanéni (Valach, 1996).

Dalsimi formami financovani ¢innosti podniku jsou externi zdroje, s jejichz pomoci
muze podnik reagovat na zmény na trhu, rychleji vytvaret kapitdl pfi zakladani podniku.
Pokud jsou nédklady na pofizeni externiho kapitalu nizs$i nez rentabilita celkového kapitdlu,
muze externi kapital prispét k vyssi efektivnosti podnikani, k riistu rentability vlastniho
kapitalu a trzni ceny akcie. Na druhé strané se zvysuji ndklady podniku naptiklad uroky.

Mezi formy externich zdroji patii akcie, obligace, uvéry, forfaiting, projektové

financovani a finan¢ni leasing.

5.4 Akcie

,,Akcie (anglicky share, tj. podil) je cenny papir, ktery potvrzuje, ze jeho majitel je
akcionaf, tj. ze vlozil ur€ity majetkovy podil (kapital) do akciové spole¢nosti. Akcionai ma
riizna prava. Napf. je opravnén podilet se na zisku spole¢nosti formou dividendy a ucastnit se
na fizeni spole¢nosti mimo jiné tim, Ze je opravnén hlasovat na valné hromade¢, piipadné se
podilet na likvidaénim zistatku spole¢nosti v ptipadé likvidace. Za zavazky spole¢nosti

akcionafi neruéi.” (29)
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Podle prév akcionafti se ¢leni akcie na kmenové a prioritni. Majitel kmenové akcie
ziskava dividendu v nestejné vysi a Ucastni se hlasovani na valné hromad¢. Vyhodou je,
7e nemaji pevnou dobu splatnosti, snadnéji se prodavaji v porovnani s prioritnimi akciemi
a dluhopisy, u véfiteli zvySuji divéryhodnost. Na druhé strané rozsifovani hlasovaciho prava
je jednou z negativ. Emise kmenovych akcii znamena vysoké naklady (Valach, 1999).

Kmenové akcie predstavuji trvalou formu externiho financovani investic z divodu
jejich nesplatnosti (Valach, 1996).

Pouziti kmenovych akcii pro financovani aktivit podniku ma vyhodu, Ze neni
pro podnik zavazujici platit dividendy. V porovnani S pouzitim dluhti nebo prioritnich akeii
jsou kmenové méné riskantni a umoziuji firmé vétsi flexibilitu v jejich finan¢énich planech.
Prodejnost je lepsi v porovnani s prioritnimi akciemi a obligacemi z divodu vyS$i vynosnosti
(\Valach, 1996).

Mezi nevyhody kmenovych akcii patii vysoka rizikovost nez u obligaci a prioritnich
akcii z pohledu investora. S tim souvisi i vy$s$i naklady na jejich ziskani. Vyssi nakladovost
ma dal$i divod, ktery spo¢ivd v nemoznosti uplatnit dividendy jako odpocitatelnou polozku
pro ucely zdanéni. Emise kmenovych akcii predstavuje rozsiteni hlasovaciho prava na dalsi
akcionare a $ir$i kontrolu vedeni podniku (Valach, 1996).

Akciova spolecnost miize vedle kmenovych akcii emitovat také prioritni akcie; jejich
podil na zdkladnim kapitdlu nesmi byt vysSi nez 50 % akciového kapitadlu. Kmenové
a prioritni akcie podniku se obchoduji na burze zvlast. Prioritni akcie obvykle nejsou spojeny
S hlasovacim pravem. Zajist'uji staly vynos, ale nejsou splatné. Jednou z pozitiv je moznost
zvySeni kapitalu, aniz by byl omezen vliv majiteld kmenovych akcii na rozhodovani.
Dividendy z prioritnich akcii jsou pfi rustu zisku relativné stabilni. Nemoznost vyplaty
dividend z prioritnich akcii neni tolik zavazné jako neschopnost platit splatky uroki
z dlouhodobych dluha (Valach, 1996).

Jedna z nevyhod spotiva ptedev§im v nemoznosti uplatnit dividendy jako od¢itatelnou

polozku pro ucely zdanéni. Pti poklesu zisku ma emitent povinnost platit relativné stabilni

dividendu (Valach, 1996).

5.5 Dluhopisy a dlouhodobé dluhy

Dluhopis ptedstavuje Givérovy cenny papir, s nimz je spojen zavazek emitenta
vuci majiteli cenného papiru. Dluznik vydava dluhopisy za ucelem zisku prostiedk
pro financovani své ¢innosti. Majitel ma po celou dobu drzeni dluhopisu narok na vyplatu

urokt a vraceni nominalni hodnoty dluhopisu. (19)
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Z pohledu podniku, ktery dluhopis vydava je vyhodou pevné stanoveny urok, ktery je
odcitatelnou polozkou pro zdanéni zisku. Akcionafi si udrzuji kontrolu nad vedenim podniku.
Nevyhodou je zvySovani finanéniho rizika, pevné splatky bez ohledu na zisk i v dob¢, kdy
zisk neni velky. Podnik, ktery se rozhodne vyuzit obligace, by nemél byt ptili§ zadluzen
a nemél by mit kolisavé trzby a vynosy; mély by naopak rtust. Rozhodnuti o vyuziti obligace
zavisi na ne€kolika aspektech, predevsim na vynosnosti, kterou vétitel pozaduje, dobé splaceni
a hodnoceni podniku, ktery dluhopis vydava (Valach, 1999).

Nejcastéji je vynos, resp. urok urcen formou pevné urokové sazby nomindlni ceny
po celou dobu zivotnosti obligace. Pro obligace s pohyblivou Urokovou mirou jsou dany
podminky, podle kterych se urok méni. Obvykle se byva trok dan zménou diskontni sazby
emisni banky, nebo zménou miry inflace (Valach, 1996).

Hodnoceni firem z hlediska uvéruschopnosti poskytuji ratingové spole€nosti, které
posuzuji emise podniku a zatazuji je do urCitych skupin. Zalezi na analyze a hodnoceni
n¢kolika ukazatelii, pfedevSim se jedna o stabilitu zisku a rentabilitu, ziskové kryti uroki
z dluhtd, podil dluhu v kapitalové struktufe emitenta, riziko podnikani v odvétvi, postaveni
emitenta na trhu a kvalitu jeho managementu (Valach, 1996).

Pro emitenta je vyhodné vydavat obligace z divodu, Ze urok je mozné uznat
jako naklad pro dafiové uéely. Urok z obligaci je staly a majitel obligace piesné vi, jaky vynos
mu drzeni cenné¢ho papiru piinese. Pro emitenta je velmi diilezité udrzeni si kontroly nad
¢innosti podniku a nemoznosti drzitele dluhopisu zasahovat chodu podniku. Obligace
jako externi zdroj pruznéji reaguje na potfebu rozsifeni kapitalu neZ interni zdroje (Valach,
1996).

Na druh¢ strané je jednou z nevyhod pro emitenta predev§im rust rizika ze zvysSeni
podilu dluhu na celkovém kapitalu. Stalé splatky uroku z obligaci jsou pro emitenta
nevyhodné, kdyz nastava pokles podnikového zisku. V porovnani s internimi zdroji s sebou
emise dluhopisti pfinds$i ndklady na ziskani prostfedkd. Tyto emisni ndklady jsou vyssi
nez pii ziskani financi pomoci dlouhodobych bankovnich avéra (Valach, 1996).

Dalsi externi zdroj ptedstavuji dlouhodobé tuvéry, které lze ziskat ve formé
bankovniho uvéru, nebo ve formé dodavatelského tvéru. Bankovni uvér poskytuji komeréni
banky, pojiStovaci spolecnosti a penzijni fondy a lze jej ziskat ve formé terminované pijcky
nebo hypotekarniho uvéru. Pokud podnik uvazuje o rozsifeni hmotného investicniho majetku,
vhodnou formou pro ziskdni penéz jsou terminované pujcky. Lze je pouZzit také na trvalé
roz§ifeni ob&éZného majetku, na potfizeni nehmotného majetku. Existuje n€kolik typh splaceni

uveéru podle dohodnutych podminek. Ptfi anuitnim splaceni stejnou souhrnnou splatkou je
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velmi dalezité oddéleni amoru a Groku. Urok lze uplatnit pro dafiové ucely jako naklad,
splatka Gvéru uplatnit nelze (Valach, 1996).

Penézni prostfedky lze ziskat také formou hypotekarniho uvéru, pfi kterém banka
vydava hypotec¢ni zastavni listy.

Hypotecni zastavni listy predstavuji jednu z forem dluhopist, které vydavaji hypotecni
banky. Uvéry jsou kryty zistavou nemovitosti. Hypoteéni zastavni listy jsou vydany
po vkladu zastavniho prava k nemovitosti do katastru nemovitosti (20).

a maji mensi vynos v porovnani s jinymi dluhopisy. Uroky z hypoteénich zastavnich listt

stejné jako uroky z dluhopisii jsou osvobozeny od dané z ptijmu (20).

5.6 Forfaiting

Zvlastni formou financovani investic nakupovanych v zahrani¢i je forfaiting.
Forfaitingem se rozumi odkup bezpecné zajisténych stfednédobych nebo dlouhodobych
exportnich pohleddvek splatnych v budoucnosti bankou nebo specializovanou finan¢ni
instituci (forfaiterem) bez postihu na ptivodniho vétitele, resp. vyvozce (27).

Forfaiter uzavira s vyvozcem smlouvu pohledavce, ve které jsou urCeny naklady,
pozadované dokumenty a termin uskute¢néni obchodu. Vyvozce ptedava zbozi zahrani¢nimu
odberateli a postupuje pohledavku forfaiterovi, ktery plati na ucet vyvozce financni castku,
jejiz hodnota je sniZzena o naklady forfaitingu. Odbératel pak musi zaplatit na ucet forfaitera
celou nominalni hodnotu pohledavky. V piipadé neuhrazeni ¢astky odbératelem, hraje
dalezitou roli v této fazi forfaiter jako majitel pohledavky v roli vétitele, ktery zajistuje

upominky, pfipadné podnika dalsi kroky k vymahani neuhrazené pohledavky (27).

5.7 Projektové financovani

Dalsim zptGsobem financovani velkych akci je projektové financovani. Tyka se oblasti
energetiky, infrastruktury, projektl se zaméfenim na Zivotni prostiedi, projekty vyrobnich
a zpracovatelskych provozu atd. Projekty financuje skupina bank, které maji hmotnou zaruku.
Poskytnuté penize jsou splaceny dlouhodobé s ohledem na piijmy z projektu. Velkou
vyhodou projektového financovani je riziko, které nesou banky (Valach, 1999).

Charakteristické pro podnik je oddélené financovani projektu od ostatnich akci
podniku. Byvéa zaloZena projektova firma, ve které jsou koncentrovany zdroje na projekt.

Na rozsahlou investici by méla byt vypracovana projektova a finanéni dokumentace, kterou

27



hodnoti nezavisli experti. Dal$im rysem je ochrana véfitell formou zaruk v dobé vystavby

I provozu investice (Valach, 1996).

5.8 Leasingové financovani

Velmi popularni zptsob potizeni dlouhodobého majetku je leasingové financovani.
,Leasing miuzeme definovat jako prondjem riznych ¢asti majetku (stroji, budov, vyrobkl
dlouhodobé spotifeby) za sjednané najemné bud’ na uréité obdobi, nebo na dobu neurcéitou
s vypovédni lhtitou.* (Valach, 1999, s. 228)

Podstata je takova, Ze najemce uzavie s leasingovou spole¢nosti smlouvu o pronajmu
né¢jakého predmétu. Zaroven je dohodnuta také doba prondjmu, vySe splatek a zistatkova
cena, kterou najemce zaplati pi1 koupi po skonceni smlouvy. Pfedmét leasingu je po celou
dobu pronajmu majetkem leasingové spolecnosti, kterd ma pravo jej odepisovat. Majetkem
najemce se stava az po skonceni smlouvy a odkoupeni za zustatkovou cenu (Fotr, 1995).

Existuji dva zékladni typy leasingu; provozni a finanéni. Provozni leasing™* byva
chapan jako kratkodoby pronajem. Pfedmét prondjmu je pronajiméan obvykle na krat$i dobu,
nez je ekonomicka doba zivotnosti majetku. Najemce neziskava pravo na koupi najatého
majetku a predpoklada se, ze po skonceni leasingu bude majetek vracen zpét pronajimateli.
Moznost odkoupeni existuje za urcitych podminek. Dilezitou skutecnosti je, ze pronajimatel
zodpovida za vesSkera rizika z vlastnictvi majetku (Valach, 1996).

Druhym typem leasingu je finan¢ni leasinglz. Na rozdil od ptedchoziho typu se jedna
0 dlouhodoby pronajem a vSechna rizika a vynosy, které souvisi s fungovanim majetku, jsou
pifevedena na najemce. Doba leasingu byva stejna jako doba ekonomické Zivotnosti.
Leasingové splatky hradi pofizovaci cenu pronajat¢tho majetku a ziskovou marzi
pronajimatele. Leasingova smlouva neni za béznych podminek vypovéditelnd. Najemce ma
po skonceni leasingu pravo na odkoupeni majetku. Béhem doby splaceni slouzi splatky
k trvalému potizeni pfedmétu leasingu. V dobé leasingu neni pronajaty majetek ve vlastnictvi
uzivatele, odepisovan je vétSinou vlastnikem. Splatky lze uplatnit pro danové ucely
jako uznatelny naklad. To jsou podstatna fakta, kterymi se leasing odliSuje od uvéru (Valach,
1996).

Leasing méa nékolik vyhod, ale i nevyhod. Mezi hlavni vyhody patii moZnost pofidit
majetek jinym zplsobem nez vlastnimi zdroji. Rychlé uvedeni majetku do provozu zvysuje

konkurenceschopnost podniku. Leasingové financovani je vnimano jako vice flexibilni

1 pouziva se také termin operating leases.
12 Pouziva se také termin financial, capital leases.
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ve vztahu k Gvéru, obligacim i k internim zdrojim. Vyse a rozloZeni splatek mohou uréovat
vynosy z vyroby nebo sezonnost vyroby. Leasing je méné ndroény na miru schopnosti
najemce splacet uvér nez v pripade uveéri. Leasingova spolecnost ma vétsi prehled o situaci na
trhu nez banka a mize v ptipadé¢ odebrani majetku od najemce Iépe pronajmout nebo prodat
majetek. Dalsi vyhodou je moznost zahrnout leasingové splatky do nakladii a snizovat zéklad
zdanéni. Leasing nezvySuje miru zadluZzeni podniku a ovliviiuj hodnotu fixniho majetku
z diivodu nevykazovani majetku jako soucast aktiv. Leasingova spole¢nost také nese riziko
spojené se zvySovanim inflace. Najemce mé pfedem dohodnutou stejnou splatku.
(\Valach, 2006)

Leasingové financovani ma také i1 své nevyhody, mezi které patti predevSim naklady,
které nékdy byvaji vySsi nez potizeni majetku Givérem nebo vlastnimi zdroji. Dal§i nevyhodou
je fakt, Ze po skonceni leasingu piejima najemce do svého majetku zatizeni, které je skoro
odepsané. V prubéhu leasingu je ndjemce omezen, zejména moznosti odebrani piredmétu
leasingu, ptfenosem vlastnickych rizik, pti provadéni rekonstrukce ¢i modernizace majetku.
Dalsi nevyhodou je také nemoZnost vypovédét smlouvu najemce, v piipadé souhlasu
pronajimatele vypovédeét smlouvu je akt spojen s velkym penale. Dale se objevuje nebezpeci
bankrotu leasingové spoleCnosti, pti kterém je nutné vratit majetek pronajimateli. S tim jsou
spojené velké naklady na administrativu a vyrovnani s leasingovou spole¢nosti.
(\Valach, 2006)

Vyhody a nevyhody leasingového financovani aktivit podniku je nutné posuzovat
na zaklad¢ konkrétnich smluvnich podminek. Nelze vSeobecné tvrdit, Ze leasing je pro firmu

nejlepsSim moznym feSenim, ale i nejméné prospéSnym zptusobem financovani.

5.9 Pouziti jednotlivych zdroji

Kazda firma by méla zohlednit faktory, které ovlivni rozhodovani o zptsobu pouziti
prostiedkil, na co maji byt pouzity. Pro provozni zélezitosti byvaji obvyklé uvéry, sménky,
leasingy, faktoringy a forfaitingy. Lze se setkat i s pouzitim nerozdéleného zisku a vklady
spole¢nikll. V piipad¢ velkych investic je mozné brat v vahu zvySeni zdkladniho kapitélu,
dlouhodobé uvéry, emisi dlouhodobych dluhopist, forfaiting a leasing (Wawrosz, 1999).

Neméné¢ dlilezitd je doba investice. Kratkodobé ¢innosti je vhodné financovat Gvérem,
faktoringem ¢i forfaitingem. Je mozné pouZit nerozdéleny zisk, smény nebo vklady
spole¢nikii. Pouziti emise dluhopisti, zvySeni zdkladniho jméni a leasingu pfipadd v uvahu

u dlouhodobych investic (Wawrosz, 1999).
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Nezbytnou soucasti pfi rozhodovani o zpisobu financovani projektu je analyza
podminek, za kterych jsou prostfedky ziskdny a moznost jejich Cerpani. Dulezité je zjistit
podminky, za kterych lze zdroje ziskat, administrativni naro¢nost, podminky splaceni
a moznost prizpisobeni splatkového kalendare situaci firmy apod. (Wawrosz, 1999).

Pti jednanich o ziskani prostiedkd obvykle firma musi predlozit stav své ekonomické
situace. Takova analyza je spojena s uréitymi naklady. Je dulezité také zjistit naklady, které
souvisi se ziskanim zdroji. Pokud je nutné ziskat prostfedky co nejrychleji, nebude podnik
volit emisi akcii nebo emisi dluhopisit (Wawrosz, 1999).

Podil vlastniho a ciziho kapitdlu vyrazné ovliviiuje mozZnosti ziskat cizi zdroje.
Wawrosz (1999, s. 326) uvadi, ze podil ciziho kapitalu na celkovém kapitalu by nemél
prekrogit 70%. Uroky z Gvérd, leasingové splatky a dalsi naklady ciziho kapitdlu podnik musi
splacet v kazdém ptipad€. Vysoky podil ciziho kapitdlu ohroZuje stabilitu a zvySuje zavislost
firmy na vétitelich (Wawrosz, 1999).

Cizi 1 vlastni kapital byva doprovazen s urcitymi naklady, napt. arokova mira u ciziho
kapitalu dividendy nebo odmény vyplacené spole¢niklim u vlastniho kapitalu. Plati obecné
pravidlo, ze naklady vlastniho kapitalu jsou vysSi nez naklady ciziho kapitdlu. Akcionati
a spolec¢nici pozaduji vyssi vynosy z vkladii z divodu nemoznosti ziskat vlozeny kapital zpét
(Wawrosz, 1999).

Podstatnym kritériem pii rozhodovani o jednotlivych zdrojich je vynosnost investice.

Je nezbytné porovnat vynosy investice s naklady k jednotlivym zdrojim.

6. Silni¢ni preprava

6.1 Zakladni pojmy

Silni¢ni pieprava se realizuje v dopravnim prosttedku, jehoz limitem je naptiklad
kapacita, lozna plocha, resp. lozny prostor a uZite¢né zatiZeni.

Kapacita silni¢niho ndkladniho vozidla je chapédna jako uZite¢né zatiZeni, resp. nosnost
nakladniho vozidla nebo velikost lozné plochy nebo lozného prostoru nakladového vozidla.
Vyuziti kapacity vozidla ovliviiuji faktory, naptiklad lozny prostor, velikost lozné plochy, druh
nakladu, zpiisob a forma obalu, zplisob uloZeni ndkladu apod. Za optimalni vyuZiti kapacity se
povazuje, pokud se piepravuje ndklad, jehoz hmotnost odpovida nosnosti a jehoz objem
pokryje lozny prostor nebo loznou plochu (Tousek, 2009).

Lozna plocha vozidla v m” se chape jako piidorysna plocha vozidla. Lozny prostor v m®

obsahuje vnitini objem uzaviené karoserie.
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Nosnosti, resp. uzitecnym zatizenim vozidla v Kilogramech nebo tunach se chape
maximalni povolend hmotnost nakladu nebo dopravovanych osob. Uvadi se také kategorie
vlastni hmotnosti vozidla, tj. hmotnost vozidla a provoznich hmot bez vybaveni, dale kategorie
pohotovostni hmotnosti vozidla, tj. vlastni hmotnost vozidla s vybavenim a pracovni vystroji,
atd. (Tousek, 2009).

Silniéni pieprava je realizovana pomoci lehkych silnicnich vozidel, nékladnimi
automobily, jizdnimi soupravami s piivésem nebo ndvésem a samoobsluznymi dopravnimi
prosttedky. Pro tucely diplomové prace jsou vymezeny pouze prvni dva uvedené pojmy
(Tousek, 2009).

Lehké silni¢ni vozidla svou hmotnosti obvykle nepfesdhnou 3,5 tuny. PouZzivaji se
k zasobovani, pro servisni sluzby, pro piepravu osob. Casto se oznacuji jako dodavkova
vozidla s univerzalni konstrukci v podobé kabiny s loznym prostorem nebo specialni
konstrukei s riznymi druhy nastaveb (TouSek, 2009).

Naékladni automobily jsou v soucasné dobé zastoupeny v riznych typech s mnoha
modifikacemi podle individualnich potieb dopravniho provozu. Vozidla se vyrabi univerzalni
V podob¢ valniku s plachtou nebo skfifilovou nastavbou nebo specialni S ur€itym vybavenim se
zvlastnimi tpravami, napiiklad nakladni automobily chladirenské, cisternové, st¢hovaci apod.
(Tousek, 2009).

Silni¢ni nakladni pieprava se fidi mezinarodnimi dohodami a natizenimi. Jednou z nich

je Natizeni Evropského parlamentu a Rady (ES) ¢. 561/2006.

6.2 Narizeni Evropského parlamentu a Rady (ES) ¢. 561/2006

Pracovni rezim fidica v silni¢ni odpravé v zemich Evropské unie se tidi nafizenim
¢. 561/2006. Bezpecnostni prestavku béhem doby fizeni musi byt dodrzena po 4,5 hodinach
pracovni ¢innosti. Nepferusena prestavka musi trvat alespon 45 minut, pokud neza¢ina doba
odpocinku, kterd je povazovéna jako souvisla doba, v niz mtze tidi¢ rozhodovat o svém cCase.
Doba tizeni se pohybuje mezi 9 a 10 hodinami denné¢, s tim, Ze pouze dvakrat tydné je mozné
dobu tizeni prodlouzit na 10 hodin. Piestavku je mozné rozd¢lit jen na 2 ¢asti, z nichZ prvni
musi trvat alesponi 15 minut, druhd minimaln€ 30 minut. Takové rozdéleni piestavky mitize
fidi¢ provést podle svého uvazeni béhem 4,5 hodin fizeni. Celkova tydenni doba fizeni
od pondéli do soboty miize byt maximalné 56 hodin a celkova dvoutydenni doba fizeni nesmi
piekrocit 90 hodin po sobé nasledujicich tydnd. Natizeni ¢. 561/2006 pojednava o dalSich

moznych tpravach dob fizeni a dob odpocinku.
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7. Cile, metodika, hypotézy

7.1Cile

Cilem diplomové prace je nalezeni vhodnych metod pro tvorbu a hodnoceni
investi¢niho projektu véetné¢ metod pro volbu nejpiijatelnéjsi formy jeho financovani a pouziti
téchto metod a postupti pti tvorbé konkrétniho investi¢niho zaméru.

Podnik v soucasné dobé zajistuje distribuci svych vyrobkd k zakaznikim
prostfednictvim vlastni dopravy a chce v této Cinnosti pokraovat i v budoucnu. Z toho
divodu planuje investici do obnovy svého vozového parku z divodu vysokych nakladi
na opravy. Na zakladé konzultace s odborniky technického oddéleni dopravy podniku bylo

doporuceno koupit pét automobilii s chladicim zatfizenim v celkové pofizovaci cené

3948 000 korun ceskych.

7.2 Hypotézy
Finanéni leasing je v dneSni dobé velmi rozsifenym zplisobem financovani vozidel.
Predpokladam, ze finan¢ni leasing s 30% mimotfadnou splatkou bude nejptijatelne)si
variantou pofizeni vozidel. Za nejméné vyhodné povazuji koupi vozidel vlastnimi zdroji.
Stavajici stav dopravy je neoptimdlni a nevyhovuje pozadavkiim podniku pro zajisténi
rozvozu hotovych vyrobkli k zakaznikim. Existuji lepSi moznosti pro optimalizace

distribucénich cest.

7.3 Metodika

Aby bylo mozné tuto investici posoudit, je tieba stanovit dil¢i kroky:

7.3.1 Zhodnoceni stavajiciho stavu

Zhodnoceni stavajicitho stavu bude obsahovat analyzu soucasného stavu dopravy
a finan¢ni analyza podniku. Bude uveden piehled jednotlivych nakladt vsech vozidel
vozového parku za posledni tfi roky, s jehoZ pomoci lze zjistit vyvoj jednotlivych polozek
nakladi. Zaroven bude také uveden piepocet hodnot na jeden ujety kilometr, aby bylo mozné
sledovat vyvoj castek, které lze porovnat mezi sebou navzdjem. Zdrojem informaci budou
vnitropodnikové dokumenty a vlastni vypocty.

Finan¢ni analyza podniku bude provedena podle standardnich ukazateld rentability,

aktivity, zadluZenosti a likvidity. Rentabilitu vlastniho kapitalu nelze pouZzit, protoZe ukazatel
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je podilem dvou zapornych hodnot. Finan¢ni analyza ukaze celkovou finanéni silu podniku

a nastini zpiisoby pofizeni investice.

7.3.2 Optimalizace logistiky

Navrh optimalizace logistiky bude obsahovat vybér tras s podobnymi oblastmi
cilovych zékaznikd. VypoCty budou obsahovat jednotlivé dil¢i naklady pirepoctené
na kilometr a celkové naklady na konkrétni trasu. Sazby nakladi v K&/km budou pouzity
ze stavajiciho stavu dopravy. Do dil¢ich ndkladii budou zahrnuty ndklady na finan¢ni leasing

s 30 % mimotadnou splatkou podle hypotézy.

7.3.3 Stanoveni planovaného cash flow investice

Stanovenim planovanych penéznich tokd je mozné zjistit celkové i dil¢i nadklady
investice béhem celé doby Zivotnosti v podniku. Nova vozidla jsou v provozu pouzivana
pfiblizné 10 let, potom jsou odhldSena a zlikvidovana nebo proddna za Ucelem pouZiti
nahradnich dilt.

Planované naklady budou sestaveny pro ti1 varianty financovani: leasingem, uvérem,
vlastnimi prostiedky. Planované naklady investice poslouzi jako ptfehled ndkladového zatizeni
podniku na nékolik let a zaroven se stanou jednim z podkladovych materidli pro tvorbu
finan¢niho planu. Planované toky budou stanoveny odhadem podle objemu vyroby hotovych
vyrobkli vyjadiené v kilogramech a také podle mnozstvi ujetych kilometri a spotieby
pohonnych hmot. Podkladem pro stanoveni ndkladi na mytné budou pouzity stavajici

hodnoty s ohledem na mnozZstvi ujetych kilometra.

Stanoveni nakladii na spotiebu nafty

Podle vyhlasky ¢. 377/2010 o vysi sazeb pro cestovni ndhrady 2011 a tuzemské
stravné 2011 je stanovena prumeérna cena nafty pro rok 2011 ve vysi 30,80 K¢ za litr. Cena
nafty se u jednotlivych Cerpacich stanic regionalné velmi liSi a skute¢né prokazané vydaje
za jeden litr pfedpokladdm menSi nebo rovny zminéné sazb€. Sazba bude zohlednéna

Vv planované kalkulaci investice pro dil¢i ndklad spotfeba nafty v K¢.
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Tabulka 1: Vyvoj cen nafty

rok 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
K&/l 15,66 16,65| 18,77| 1804| 1899] 2475 2407] 21,73
meZirocni tempo X 632% 1273% -3,89% 527% 3033% -275% -9,72%
rustu/ poklesu

rok 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
K&/l 2189 2492 2787 2897 2867 31,74 26,1 3057
mezirocni tempo 074% 13,84% 1184% 395% -1,04% 10,71% -17,77% 17,13 %
rustu/ poklesu

Zdroj: Cesky statisticky tiad

Stanoveni nakladii na pojisteni

Pojisténi vozidel bude sjedndno u pojistovny Kooperativa, a.s. Ob¢€ vozidla budou mit
krom¢ zakonného pojiSténi také havarijni pojiSténi. Zakonné pojisténi Standard obsahuje
pojisténi odpoveédnosti za Skodu zplisobenou provozem vozidla s limitem 54 mil. K¢ za skodu
na zdravi nebo usmrceni a s limitem 35 mil. K¢ za Skodu na véci nebo uslém zisku. (zdroj:
Kooperativa pojistovna, a.s.)

Pro vozidlo s hmotnosti 3,5 t je stanoveno ro¢ni zakonné pojistné ve vysi 10 140 K¢
a Vv prvnim pojistném obdobi Kooperativa pojistovna, a.s. poskytuje slevu 5 %. To znamena,
Ze v prvnim roce se pojistné pohybuje ve vysi 9 632 K¢&. Pro vozidlo s celkovou hmotnosti 5,2
tuny vychazi ro¢ni zdkonné pojistné ve vysi 23 344 K¢. V prvnim roce je také poskytnuta
sleva 5 % a pojistné v tomto obdobi se pohybuje v hodnoté 22 176 K¢&. (11)

Havarijni pojisténi s 10% spoluticasti minimalné 10 000 K& pro vozidlo
s celkovou hmotnosti 3,5 tuny je stanoveno ve vysi 12 483 K¢ a v prvnim pojistném obdobi
lze vyuZit frekvencni a obchodni slevu 15 %. Pojistné po slevé v tomto obdobi vychazi
10 610 K¢. Se stejnymi podminkami pro vozidlo s celkovou hmotnosti 5,2 tuny vychazi

pojistné v prvnim obdobi 13 566 K¢ a v dalSich letech 15 960 K¢. (11)

Stanoveni nakladii na dalnicni znamku nebo mytné

Podle soucasného stavu dopravy vozidla s celkovou hmotnosti do 3,5 tuny mohou
vyuzit jednu z moznosti platby zpoplatnénych komunikaci, naptiklad v podob¢ ro¢ni dalni¢ni
znamky v hodnoté 1 200 K¢&. Pro vozidla se dvéma ndpravami, s motorem nalezici do paté
emisni tfidy, s celkovou hmotnosti nad 3,5 t plati sazby mytného dané natfizenim vlady
¢. 484/2006 Sb.
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Tabulka 2: Sazby mytného novych vozidel

Sazby mytného | obdobi patek 15:00 az 21:00 |2,12 K&/km
pro dalnice a

rychlostni silnice
Sazby mytného | obdobi patek 15:00 az 21:00 1 K&/km
pro silnice I. tfidy | ostatni doba v tydnu 0,79 K¢/km

ostatni doba v tydnu 1,67 K&/km

Zdroj:http://www.businessinfo.cz/

Pro stanoveni nakladii mytného lze pouzit kvalifikovany odhad, ktery se pohybuje
ve vysi 0,55 Ké/km. Vozidla s celkovou hmotnosti nad 3,5 tuny ujedou 61,53 % kilometrt
ze vsech vozidel podniku. Odhad nakladti na mytné béhem zivotnosti vozidel je dan sou¢inem

piedpokladané sazby a 61,53% podilem odhadovanych kilometrt.

Stanoveni nakladu na silnicni dan

Podle zakona €.16/1993 Sb., o dani silni¢ni jsou vozidla ur¢ena k podnikani a jejich
silni¢ni danl je urcena §6 odst. 2, a 6. Nova vozidla budou znacky Iveco Daily dvojiho typu.
Prvni druh ma 2 napravy, celkovou hmotnost 5,2 tuny a maximalni uzite¢nou hmotnost
2,735 tuny, druhy druh ma také 2 napravy, celkovou hmotnost 3,5 tuny a maximalni
uzite¢nou hmotnost 1,345 tuny. Podle uvedenych vstupnich udajuo vypada silni¢ni dan

nasledovné v tabulce 3:

Tabulka 3: Silni¢ni dan pro nova vozidla

Povolena hmotnost
2 naprav v tunach

nad2tdo 3,5t 3600

Silni¢ni dan v K¢

nad5tdo 6,5t 6 000

Zdroj: zakon ¢€.16/1993 Sb., o dani silni¢ni.

Podle §6 odst. 6 téhoz zdkona o dani silni¢ni se silnicni daii snizuje o procentni slevy
od data jejich prvni registrace. Dobu platnosti slev, ptehled slev a vysi silni¢ni dané uvadi

tabulka 4:
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Tabulka 4: Silni¢ni daii po slevach

Silni¢ni dan po slevé
Doba od prvni registrace Vyse  Pro vozidla se 2 napravami  Pro vozidla se 2 napravami
slevy s povolenou hmotnostinad s povolenou hmotnosti nad
2tdo 35t 5tdo65t
1 mésic — 36 mésict 48 % 1872 3120
37 mésict — 72 mésicht 40 % 2 160 3 600
73 mésict — 108 mésici 25 % 2 700 4 500
109 mésict a dale 0 % 3600 6 000

Zdroj: zékon ¢. 16/1993Sb., o dani silni¢ni

Stanoveni nakladii na financni leasing

Udaje o finanénim leasingu poskytnutym spole¢nosti Raiffeisen Leasing se uvadi tabulka 5:

Tabulka 5: Mési¢ni splatky finan¢niho leasingu

pofizovaci, . ., .,
cena mimorfadna
vozidla splatka

mésicni . 1
, ro¢ni splatka
splatka bez U
e x s bez pojisténi
pojistént

726 400 217 920

10 135,13 121 621,56

831 800 249 540

11 607,72 139 292,64

Zdroj: www.financovanivozu.cz, vlastni vyzkum

Splatnost finan¢niho leasingu je 5 let.

Stanoveni nakladii na splatku uveéru

Pro variantu financovani investice uvérem budou financni prostfedky ve vysi
3948 200 K¢ poskytnuty GE Money Bank sro¢ni urokovou sazbou 4,9 %. Splatkovy

kalendar s vypoctem uroku v jednotlivych letech uvadi Ptiloha 1:

Stanoveni nakladii na opravy, nahradni dily, reZie, mzdovych ndakladu a cestovného

Naklady budou stanoveny odhadem s ohledem na stavajici stav jednotlivych polozek

nakladi a na vyvoj inflace. Do ostatni rezie budou pocitany drobné Cinnosti udrzby vozidla,

naptiklad vyména oleje, vyména pneumatik apod.

Vyvoj inflace

Podle Ceského statistického ufadu (21) ,mira inflace vyjadfena pfirtistkem

primérného ro¢niho indexu spotiebitelskych cen vyjadiuje zménu primérné cenové hladiny

za 12 poslednich mésicli proti priméru 12-ti predchozich mésict.*
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Tabulka 6: Vyvoj inflace v letech 2000 az 2010

rok 2000 2001 2002 2003 2004 2005 20062007 2008 2009 2010
inflacev% | 39| 47| 18| 01, 28] 19| 25 28| 63 1] 15

Zdroj: Cesky statisticky titad, http://www.czso.cz/csu/redakce.nsf/i/mira_inflace

Podle makroekonomické predikce ministerstva financi Ceské republiky se odhaduje
prumérna mira inflace pro rok 2011 ve vysi 2,1 % (24). Pti stanoveni planovanych mzdovych
nakladi a cestovného bude primérnd hodnota inflace zohlednéna a mzdové néklady

a cestovné budou pribézné zvySovany.

7.3.4 Porovnani s najimanou dopravou

Jinym zptsobem, jak zajistit dopravit hotové vyrobky k zdkaznikiim, je vyuziti najimané
dopravy. Poskytnutd sluzba mezi podnikem jako odesilatelem a najimanou dopravou
jako distributorem musi byt dana smluvné. Nabizena cena za rozvoz hotovych vyrobku se
pohybuje ve vysi 1,9 Ké/kg. Cena se muze pohybovat v zavislosti na vyvoji cen pohonnych
hmot. Vychozi cena nafty je nabizena ve vysi 26 K¢/l véetné DPH. Urcujici cenou pro pohyb
sazby je cena motorové nafty zvefejnéna Ceskym statistickym ufadem. Distributor
V platebnich podminkach pozaduje pohyb sazby 0,03 Kc/kg smérem nahoru nebo doli
za kazdou zménu ceny nafty o 2,5 K&/l véetnd DPH. Posledni zvefejnéni ceny nafty Ceskym
statistickym tufadem bylo provedeno 12. 7. 2011 a primérna cena za 28. tyden roku 2011 se
pohybuje ve vysi 33,93 K&/l véetné DPH. Zminéna vyse ceny nafty plati pro letni obdobi, kdy
se obecn¢ ocekava rust ceny nafty, a vzimé se piedpoklada pokles ceny nafty. Cena
33,93 K¢/l véetné DPH bude zohlednéna pro odhad vyvoje sazby placené najimané dopravé
v K¢/kg. V prvnim roce fungovéani najimané dopravy piedpokladdm cenu nafty ve vysi
33,93 K¢/l véetné DPH, rozdil oproti vychozi cené je 7,93 K¢/I. O kazdych 2,5 K&/l se ma
sazba ménit o 0,03 K¢/kg, to znamena, ze by mélo dojit ke zvySeni ceny sazby v K¢/kg ttikrat.
7,93 je 3,172 nasobek 2,5. Nova sazba v K&/kg v prvnim roce fungovani najimané dopravy je
1,99 Kc/kg. Podobny zplsob vypoctu bude pouzit v dalSich rocich. Cena nafty v dalSich
letech bude upravena o meziro¢ni nardst ceny nafty ve vysi 5,18 % vysledovany v letech
1995 — 2010 z tabulky 1.

Vypocitanou ptredpokladanou sazbou bude nasobeno mnozstvi piedpokladaného
nakladu v kilogramech. Celkova cena placena najimané dopravé za rok bude porovnana
s celkovymi naklady pfi financovani ndkupu novych vozidel Givérem, finanénim leasingem
nebo vlastnimi zdroji. Porovnani bude provedeno na zéklad€ prepoctu nakladl na investici

pfitftech zplsobech financovani na kilogram odvezenych hotovych vyrobkl zikaznikim.
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Porovnani bude provedeno na predpokladanou dobu zivotnosti pfi nadkupu novych vozidel,

t]. deset let.

7.3.5 Najem vozidel formou operativniho leasingu

Jinou alternativou zajisténi rozvozu hotovych vyrobkl podniku k cilovym zakaznikiim
je najem vozidel formou operativniho leasingu. Najem je dany smluvné. Firmy nabizi riizné
sazby za poskytnuti sluzby. Rozdil se projevuje také ve stanoveni limitu ujetych kilometrti
za urcité obdobi a stanoveni priplatkti za piekroceni limitu ujetych kilometri. Firma Auto —
Zuskarova nabizi prondjem vozidel podle pozadavku stanovenych podnikem. Sazba pronajmu
je variabilni podle poctu kilometri ujetych nad stanoveny limit. Firma pozaduje poplatek
ve vysi 28 000 K¢ za mésic za jedno pronajaté vozidlo. Limit ur¢uje 200 km na den.
Po pfekroceni hranice si firma bude uctovat 1,5 K¢ za kazdy ujety kilometr nad limit.
V nakladech na provoz pronajatych vozidel budou zohlednény i dalsi dil¢i naklady, které
nejsou zahrnuty v sazbé placené firm¢, napf. mzdové naklady fidiCe, cestovni nahrady,

naklady na spotiebu nafty apod.

7.3.6 Vlastni hodnoceni investice

Rozvoz vyrobki pomoci vlastnich vozidel nevykazuje zadné piijmy a hodnoceni
investice bude provedeno metodou diskontovaného cash flow. Metoda pomuze porovnat
nakladové zatizeni jednotlivych variant financovani a vybrat nejvhodnéjsi zptsob zajiSténi

rozvozu hotovych vyrokl k zakaznikam.

Urceni diskontni sazby

Pti pouziti metod hodnoceni efektivnosti investic zaloZzenych na diskontovani je
dalezité stanovit naklady kapitalu, ktery je pouzit pro financovani projektu.

Ocekavana vynosnost kazdého investiéniho projektu je ddna souctem bezrizikové
urokové miry, inflaéni prémie a rizikové prémie.

Néklady vlastniho kapitalu byvaji odvozovany od dividend akciovych spolecnosti
nebo podili na zisku u spole€nosti s jinou pravni formou. Jednim ze zplsobl vyjadieni
nakladi vlastniho kapitalu je model CAPM™:

s = K¢+ RP
RP = - (Km— Kr)
Ks =Kyt + B+ (Kn— Ky)

13 preklad do angli¢tiny Capital Assets Pricing Model
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kde
Ks — pozadovana mira navratnosti,
RP — rizikové prémie,
Km — o¢ekavana mira vynosu na kapitalovém trhu, o¢ekavany vynos trzniho portfolia,
Kyt — mira vynosnosti bezrizikovych cennych papirt,
B - odhadnuty akciovy koeficient, ktery vyjadiuje index akciového rizika a ktery udava vztah
mezi navratnosti kmenovych akcii podniku a trzni navratnosti. (Synek, 2007, s. 85-86)
Nalezené hodnoty koeficientt:
Vynos desetiletych statnich dluhopist k 13. 6. 2011 je 4 %. (23)
Beta (koeficient systematického rizika) je odhadnut aritmetickym primérem dostupnych
udaji ve vysi 0,81 podle zdroje (22).
Ocekavana mira vynosu na kapitalovém trhu je 6,731 %
e kreditni pfirazka CR = 1 % p. a. (25)
e kreditni ptirazka USA = 5,731 % p. a. (26)
Podle modelu CAPM vychazi naklady vlastniho kapitalu 6,21 %
Vyse sazby bude pouzita pro vypocet diskontniho faktoru, ktery je tfeba upravit na

uroky po zdanéni.

r=i-(l-1)

kde

r - irokova sazba upravena o dan z piijmu pravnickych osob,
t - sazba dané z ptijmu v %/100,

i - nominalni trokova mira  (Synek, 2007).
Zminénou urokovou sazbu je nutné upravit o vliv inflace podle vztahu:

N=(1+R)(1+])-1

kde
N - nominalni diskontni koeficient,
R - redlny diskontni koeficient,

I - koeficient inflace. (\Valach, 2006, s. 154)
Nominalni diskontni koeficient 8,44 %. Koeficient inflace se predpokladd ve vysi 2,1 %.
Zjisténé naklady kapitdlu dané ve tvaru desetinného ¢isla, ptipadné procenta budou slouzit

k ptevedeni ptedpokladanych nakladi na stejny okamzik pomoci vztahu

_1
(1+N)"
kde n - pocet let
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8. Hodnoceni stavajiciho stavu dopravy

Podnik vlastni vozovy park s 20 vozidly Renault a Iveco Daily s chladicim zafizenim.
Vozidla jsou dvojiho typu o celkové hmotnosti 5,2 tuny a 3,5 tuny. Primérna Zivotnost

vozidel v podniku je pfiblizn¢ 10 let.
Celkové naklady

Z tabulky 7 je patrné, Ze mezi roky 2007 a 2008 doslo k postupnému snizeni
celkovych néakladii o piiblizné 7,3 %. V roce 2009 se celkové naklady oproti roku 2007

snizily o vice nez 13 %. Pi1 podrobng;si analyze jednotlivych néklada je patrny odlisny vyvoj.
Leasing

Za povSimnuti stoji snizujici se ndklady leasingu. Rok 2007 byl poslednim rokem,
ve kterém podnik platil leasing celé obdobi. V roce 2008 byl leasing ukoncen v lednu.

S ukoncenim leasingu souvisi i klesajici ndklady na pojistné.
Opravy, nahradi dily, ostatni reZie

Ostatni vyznamné naklady, napt. opravy a nadhradni dily a ostatni rezie maji jiny
vyvoj. Zejména opravy a nahradni dily se pohybuji ve vysokych hodnotach v rozmezi
cca 5,5 — 5,8 mil. K¢. Za posledni tii roky podnik vynalozil ¢astku ptesahujici 17 mil. K¢
pouze na opravy a nahradni dily. Stoji za zvazeni, zda vétSi Cast penéz rad€ji investovat
do nakupu novych vozidel nez stale opravovat starsi ojeta vozidla. Problémem se bude prace
dale zabyvat. Po pfepocteni nakladii na opravy a nahradni dily na jeden kilometr je ziejmé,
ze naklady maji rostouci tendenci. V roce 2008 se ndklady na kilometr zvySily oproti roku
2007 o vice nez 18 % a vroce 2009 v porovnani s rokem 2007 o vice nez 24 %. Nemaly
narlst je zaznamendn také u ostatnich rezijnich nékladt. Zejména v roce 2009 doslo k ristu

0 47 % a prepocCtenim na jeden kilometr je narist markantng;si.

Mzdové naklady, cestovné

Polozka mzdové naklady a cestovné vsobé zahrnuje hrubou mzdu, socialni
a zdravotni pojiSténi hrazené zaméstnavatelem a cestovné nahrady placené zaméstnavatelem.
Ridi¢i podniku jsou placeni ¢asovou a tikolovou mzdou danou mnoZstvim rozvezenych
hotovych vyrobkt. V roce 2008 a 2009 doslo k poklesu nakladti v porovnani s rokem 2007
01,30 %, resp. 1,39 %. Po ptepocteni hodnot na jeden kilometr je patrny postupny rust.
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V roce 2008 bylo vynaloZzeno vice mzdovych nakladi na kilometr nez v roce 2007 o vice

nez 21 % a v roce 2009 vice nez 23 %.

Spotreba nafty

Néklady na spotfebu nafty zavisi na mnozstvi ujetych kilometrii a na cené¢ za jeden litr.

Naklady klesly v roce 2008 o vice nez 5 % oproti roku 2007 a o vice nez 25 % v roce 2009

v porovnani s rokem 2007. Pokles byl ovlivnén mnozstvim ujetych kilometrt, které se

postupné snizovalo o témét 19 % v roce 2008 oproti roku 2007 a o vice nez 20 % v roce 2009

Vv porovnani s rokem 2007.

Podnik potfebuje 5 vozidel vytadit a pofidit za n€ nova. Po konzultaci s technickym

oddélenim dopravy podniku byly vybrany dva typy, Iveco Daily s celkovou hmotnosti vozidla

3,5 tuny a 5,2 tuny.

Tabulka 7: Stavajici stav dopravy

rok 2007 2008 2009

ujeté km 2 348 427 1902 380 1871001
tuny pro odbératele 9 045,47 9 155,40 8 999,44
spotieba nafty v 1 387 306,00 323 706,00 318 973,00
rok 2007 2008 2009

spotieba nafty v K¢ 8109 185,00 768911500 6068697,00
opravy a nahradni dily v K¢ 5800 042,00 5576 759,00 5746 035,00
ostatni rezie v K¢ 157 599,00 119 611,00 231 740,00
pojistné v K¢ 158 105,00 123 395,00 118 226,00
dalni¢ni znamka nebo mytné v K¢ 91 200,00 104 000,00 104 000,00
silni¢ni dan v K¢& 78 300,00 81 630,00 80 280,00
leasing v K¢ 984 384,00 82 032,00 0,00
ucetni odpisy v K¢ 23 316,00 23 316,00 23 316,00
mzdové naklady + cestovné v K& 7872138,00 7769547,00 7762 330,00
naklady celkem v K¢ 23 274 269,00 21 569 405,00 20 134 624,00
rok 2007 2008 2009

spotteba nafty v Ké/km 3,45 4,04 3,24
opravy a nahradni dily v K¢/km 2,47 2,93 3,07
ostatni rezie v K&é/km 0,07 0,06 0,12
Pojistné v K¢/km 0,07 0,06 0,06
dalni¢ni znamka nebo mytné v K&/km 0,04 0,05 0,06
silni¢ni dan v K&é/km 0,03 0,04 0,04
leasing v K¢&/km 0,42 0,04 0,00
ucetni odpisy v K¢/km 0,01 0,01 0,01
mzdové naklady + cestovné v K¢/km 3,35 4,08 4,15
naklady celkem v K¢/km 9,91 11,34 10,76

Zdroj: podnikova data
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9. Financni analyza podniku

Finan¢ni analyza ma 3 ¢asti. Jedné se o analyzu rentability a aktivity, zadluzenosti a

likvidity.

9.1 Ukazatelé rentability
Rentabilita znamena vynosnost vloZzeného kapitalu, s jejiz pomoci Ize zjistit schopnost
podniku vytvaret nové zdroje a dosahovat zisku pouzitim investovaného kapitalu. V praxi se

pouziva rentabilita vlastniho kapitalu, rentabilita celkového kapitalu™.

Rentabilita aktiv

Tabulka 8: Rentabilita celkového kapitalu

rok 2007 2008 2009

Zisk pted uroky a danémi 30735 | -34003 4 339
Aktiva 302597 264 276 245 203
Rentabilita celkového kapitalu | 10,16% -12,87% 1,77%

Zdroj: podnikova data, vlastni vyzkum

Hodnoceni

Podnik vykazuje nejvyssi rentabilitu celkového kapitalu ve sledovaném obdobi v roce

2007 ve wvysi 10,16 %. V dalsich letech hodnoty ukazatele kopiruji variabilitu zisku

pied uroky a zdanénim.

Ve vSech ucetnich obdobich podnik vykazuje velmi nizkou rentabilitu celkového

kapitalu, ktera pfedstavuje velké riziko pro potencionalni investory.

Pyramidovy rozklad rentability

Tabulka 9: Rentabilita celkového vloZeného kapitalu

Rok 2007 2008 2009

Ziskova marze 6,62% -7,26% 0,90%
Obrat aktiv 1,53 1,77 1,96
RCVK 10,13% : -12,85% 1,76%

Zdroj: podnikova data, vlastni vyzkum

Y Pouziva se také anglicky preklad return on equity - ROE
1> Pouziva se také anglicky preklad return on assets - ROA
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Hodnoceni

Vyvoj rentability celkového vlozeného kapitdlu kopiruje vyvoj ziskové marze.
Ziskova marze dosahuje nejvyssi hodnoty v roce 2007 a informuje o tom, ze podnik dokaze
vyprodukovat 0,0662 K¢ na 1 K¢ trzeb. V nasledujicich letech se ziskova marze pohybuje
ve velmi nizkych, nebo zapornych hodnotach. Pro dobré fungovani podniku je zadouci se
zaméftit na zvySovani hodnot ziskovosti marze. Ukazatel obratu aktiv se ve sledovanych letech
pohybuje vintervalu 1,53 — 1,96 a na rentabilitu celkového vloZzeného kapitdlu nema

rozhodujici vliv.

9.2 Ukazatelé aktivity
Dalsi stupent pyramidového rozkladu rentability miize podle jednotlivych forem aktiv
tvotit dil¢i ukazatele vazanosti kapitalu, tzv. ukazatelé aktivity. Jedna se o rychlost obratu

a doba obratu.

Rychlost obratu zasob, doba obratu zdasob

Tabulka 10: Rychlost obratu aktiv, rychlost obratu zasob, doba obratu zasob

Rok 2007 2008 2009

Trzby 464 200 | 468 118 | 480 964
Zasoby 6 785 9778 11557
Aktiva 302597 264276 245203
Rychlost obratu aktiv 1,53 1,77 1,96
Rychlost obratu zasob 68,42 47,87 41,62
Doba obratu zasob 5,09 6,51 7,96
Podil zasob na aktivech 2,24% 3,70% 4,71%

Zdroj: podnikova data, vlastni vyzkum
Hodnoceni

Rychlost obratu aktiv se postupné zvySovala v roce 2008 o 15,7 % vzhledem k roku
2007 a 0 28,1 % v roce 2009 oproti roku 2007. Na vyvoj trendu ma vliv postupny narist trzeb
a také pokles aktiv.

Rychlost obratu zasob se v poslednich tfech letech postupné sniZzovala. Nejvétsi
rychlost podnik vykazal v roce 2007, a to 68,42. Vice nez 68krat byl podnik schopen pfemeénit
zasoby v dalsi formy obéZného majetku az po prodej hotovych vyrobkl a nasledny nakup
zasob. O dva roky pozdé&ji poklesla rychlost obratu zasob o témét 40 %. V souvislosti
S popsanym jevem se zvysila doba obratu zasob. V roce 2007 byla aktiva vdzana ve formé

zasob piiblizné 5 dni a v roce 2009 hodnota vzrostla na témet 8 dni. Nejvétsi zasluhu na dvou
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v v

zasob na aktivech za posledni 3 roky, tj. 2,24 %. Dale se tento podil zacal zvySovat
az na 4,71 %. Z celkového pohledu lIze konstatovat, ze dochazi ke zhorSeni ukazatele rychlosti
obratu zasob a doby obratu zasob, které je zptisobeno zvySujicim se podilem zasob v aktivech.

Lze usoudit, ze pro lepsi fungovani podniku by bylo zadouci snizit podil zasob
na aktivech nejlépe snizenim zasob. Dusledkem by bylo zadouci zvySeni rychlosti obratu

zasob a snizeni doby obratu zasob.

Rychlost obratu pohledavek, doba obratu pohleddvek

Tabulka 11: Rychlost obratu pohledavek, doba obratu pohledavek

Rok 2007 2008 2009

Trzby 464 200 468 118 480 964
Pohledavky 102929 72167 58764
Rychlost obratu pohledavek 451 6,49 8,18
Doba obratu pohledavek 80,93 56,27 44,60

Zdroj: podnikova data, vlastni vyzkum
Hodnoceni

Za posledni 3 roky podnik vyrazn¢ zvysil rychlost obratu pohledavek. Nejmensi
rychlost byla zaznamenana v roce 2007, tj. 4,51. Do roku 2009 se rychlost zvysila o 181,4 %.
V souvislosti s timto jevem se snizila doba obratu pohledavek z 80,93 dni vykazanych v roce
2007 na 44,60 dnli uvadénych v roce 2009, tj. témét o 45 %. Oba pozitivni trendy maji pfi¢inu
ve zvySujicich se trzbach a také ve vyrazném poklesu pohledavek. Podnik by mél

V pozitivnim vyvoji pokraovat a usilovat o dalsi snizovani doby obratu pohledavek.

9.3 Analyza zadluZenosti

Ukazatel veritelského rizika

Tabulka 12: Ukazatel véFitelského rizika

rok 2007 2008 2009

celkové zavazky 365675 357597 279031
aktiva 302 597| 264 276 | 245 203
ukazatel véritelského rizika  120,8% 135,3%: 113,8%

Zdroj: podnikova data, vlastni vyzkum
Hodnoceni

Z tabulky 12 je zfejmé, ze celkové zavazky prevysuji aktiva. Podnik je obrovsky
pfedluZzen a neni schopen v ptipadé nutnosti splatit vSechny zavazky. Ukazatel vétitelského
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rizika vroce 2009 naznaCuje, ze dochazi k poklesu predev§im celkovych zavazki,
ale snizovani hodnot ukazatele neni dost vyrazné, aby byl podnik schopen uspokojit véfitele
prodejem svych aktiv. Ve sledovanych rocich se ukazatel vétitelského rizika pohybuje
nad hrozivou hranici 100 %. Z tohoto divodu neni piipustné dal$i zadluzovani podniku,

naopak musi podnik co nejvice své zavazky snizovat.

Ukazatel urokového kryti

Tabulka 13: Urokové kryti

rok 2007 2008 2009

cash flow z provozni ¢innosti = 21779 13612 -55 842
celkovy trok 1 803 3 055 2 878
urokové kryti 12,08 4.46 -19,40

Zdroj: podnikova data, vlastni vyzkum
Hodnoceni

Za tti sledované roky ukazatel irokového kryti vykazuje velmi variabilni hodnoty.
V roce 2007 byla zaznamenana nejpiiznivéjsi hodnota 12,08 a vypadalo to, Zze podnik by
mohl vyuzit cizi kapital k financovani svych aktivit. Dalsi roky nasvédc¢uji tomu, Ze podnik by
se nem¢l poustét do dalsiho zadluzovani z divodu nestabilniho vyvoje cash flow z provozni

¢innosti. Neschopnost splacet uroky by mohla naznacovat brzky apadek.

9.4 Analyza likvidity
Bézna likvidita

Tabulka 14: BéZna likvidita

rok 2007 2008 2009

ob¢Zna aktiva 111488 82736 71358
kratkodobé zavazky = 223 743 202 416 140 864
béZna likvidita 0,50 0,41 0,51

Zdroj: podnikova data, vlastni vyzkum

Hodnoceni

Z vyvoje obéznych aktiv a kratkodobych zavazkl je patrné, ze dochdzi k postupnému
snizovani obou hodnot o pfiblizné 36 % - 37 % mezi roky 2007 a 2009. Pokles nema pozitivni
vliv na ukazatel b&zné likvidity, ktery se ve vSech tfech rocich pohybuje v hrozivych

hodnotach. V roce 2007 a 2009 by ob&zna aktiva stacila na thradu poloviny kratkodobych
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zavazkl. V roce 2008 je situace jeSté¢ horSi. Obéznd aktiva kryji jen 41 % kratkodobych
zavazkl. Za uspokojivou hodnotu ukazatele bézné likvidity se povazuje 2. To znamena,
ze polovina obéznych aktiv by méla pokryt vSechny kratkodobé zadvazky. V podniku nastava
situace zcela opacna. Je vykazana vysoka platebni neschopnost a situace je pfimo

katastrofalni.

Pohotova likvidita

Tabulka 15: Pohotova likvidita

rok 2007 2008 2009

obézna aktiva 111488 82736 71358
zasoby 6 785 9778 11557
kratkodobé zavazky | 223 743| 202 416 | 140 864
pohotova likvidita 0,47 0,36 0,42

Zdroj: podnikova data, vlastni vyzkum

Hodnoceni

Ukazatel pohotové likvidity vykazuje hrozivé hodnoty. Kratkodobé zdvazky prevysu;ji
vice nez dvakrat obézna aktiva sniZena o zasoby. Ve sledovanych rocich dochazi k naristu
zasob o vice nez 70 %. Rostouci zasoby vyzaduji vyssi ndklady na skladovani a zaroven také
blokuji toky, které by mohly byt pifijaty ve formé penéz. Obézna aktiva a kratkodobé zavazky
jsou postupné snizovany, ale pro zlepSeni pohotové likvidity je zadouci razantné snizit

kratkodobé zavazky.

Hotovostni likvidita

Tabulka 16: Hotovostni likvidita

rok 2007 2008 2009
finan¢ni majetek 1774 791 1037
kratkodobé zavazky | 223 743| 202 416 140 864

hotovostni likvidita 0,008, 0,004 0,007

Zdroj: podnikova data, vlastni vyzkum

Hodnoceni

Z vypoctenych hodnot ukazatele hotovostni likvidity je zfejmé, Ze finan¢ni majetek
podniku neni v dostateéné vysi, aby alespon ¢aste¢né mohl kryt kratkodobé zavazky. Podnik
ma zanedbatelny financni majetek, ktery je jen malym zlomkem schopen splatit kratkodobé
zavazky. Pro zlepSeni hotovostni likvidity je bezpodminecné nutné vyrazné snizit kratkodobé

zavazky.
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9.5 Zhodnoceni celkové finané¢ni situace podniku

Ukazatelé¢ rentability, aktivity, zadluzenosti a likvidity naznacuji, ze podnik je
V hrozivé, az piimo katastrofalni situace. Jeho finan¢ni pozice neni viibec duveéryhodnd pro
investory a véfitele. Prvnim signalem situace jsou vykazy zisku a ztrat a rozvahy za posledni
téi po sobé jdouci roky. Z ptiloh 2 az 8 je zfejmé, Ze podnik si s sebou nese obrovskou ztratu
z minulych let, ktera dva roky ptfesahuje ¢astku 100 mil. K&. Vyse ztraty ovliviiuje vSechny
ukazatele finan¢ni analyzy.

Rentabilita vlastniho kapitdlu a aktiv se ve sledovanych rocich pohybuje
v neuspokojivych hodnotach. Pouze v roce 2007 vykazovala rentabilita celkového kapitalu
nejlepsi hodnotu 10,16 %. Je zfejmé, Ze podnik neni schopen efektivné vyuzivat vlastni a cizi
zdroje, coz ptedstavuje riziko pro akcionafe, véfitele a budouci investory. Rozklad rentability
ukazuje, ze prave zisk pied troky a danémi zpusobuji neptiznivé hodnoty rentability.

Z hodnot ukazatelli aktivity je zfejmé, Ze za posledni tii roky dochazi k rtistu podilu
zasob na aktivech, ktery se projevuje ve snizeni rychlosti obratu zasob a zvySeni doby obratu
zasob. V oblasti pohledavek doSlo k vyraznému zlepSeni rychlosti obratu a doby obratu.
SniZzenim doby obratu pohledavek ziskava podnik dfive finan¢ni prostredky, se kterymi mize
okamzité manipulovat.

Analyza zadluzenosti ukazuje, ze podnik by nemél na dalsi zavazky viibec ptistupovat.
PredevSim je nutné celkové zdvazky snizovat a postupné snizovat zadluzenost. Z analyzy
urokového kryti vyplyva, Ze podnik byl dva roky schopen platit aroky. V poslednim roce
vyrazn¢ propada cash flow z provozni ¢innosti a ukazuje se neschopnost platit uroky.

Z analyzy likvidity vyplyva, Ze podnik nema dostatek prostiedkti ke kryti
kratkodobych zavazkl. Kratkodobé zavazky vice nez dvojnasobné prevysSuji obé€zna aktiva
a hotovostnich prostiedkil je pouze malé¢ mnoZzstvi.

Ke zlepSeni celkové situace v podniku je zapotiebi vyrazné snizovani nakladd, a tim
ptispét ke zlepSeni vyvoje zisku. Mezi roky 2008 a 2009 se podnik dostadval do zisku.
Ale obrovska ztrata z minulych let, kterou si s sebou podnik stale nese, zhorSuje celkovou
finanéni situaci podniku. Vykyvy v hodnotach zisku byly zpiisobeny pfedevsim ve spotiebé

materialu a energie.
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10.Optimalizace logistiky

Pfi posuzovani celé investice do ndkupu dvou vozidel, kazdé o celkové hmotnosti
3,5 tuny, a tfi vozidel, kazdé o celkové hmotnosti 5,2 tuny, je urCit¢ namisté se zamyslet
nad nakupem jednoho vétsiho vozidla o celkové hmotnosti 5,2 tuny misto dvou mensich
vozidel, kazdé o celkové hmotnosti 3,5 tuny. Pro posouzeni moznosti se vychazi z dostupnych
dat o ndkladech, které budou piepocitany na jeden kilometr konkrétni trasy i na celou trasu.

Jako modelovy piiklad pro posouzeni vySe nakladi tfi vozidel, kazdé
0 celkové hmotnosti 3,5 tuny, s podobnymi trasami a jednoho vozidla s celkovou hmotnosti
5,2 tuny byly vybrany cesty do oblasti Praha 1 a Praha 2, Praha 9 a Praha 5. Prvni vozidlo
vezlo 1225 kg jedenacti zakaznikim do Prahy 9. Trasa z podniku k zakaznikim a zpét je
dlouhd 235 kilometrii. Druhé vozidlo vezlo zbozi o hmotnosti 1 248 kg osmi zékazniktim
do Prahy 5. Cesta z podniku k zakaznikim a zpét méti 235 kilometrt. Treti vozidlo vezlo
patnacti zakaznikim 1 120 kg hotovych vyrobkl do Prahy 1 a Prahy 2.

Pokud se bude uvazovat o moznosti dovést zbozi obou vozidel, kazdé o celkové
hmotnosti 3,5 tuny, jednim vozidlem o celkové hmotnosti 5,2 tuny, je nutné vzit v avahu
ne¢ktera omezeni vyplyvajici z charakteru trasy jako takové a omezeni vztahujici se k dobé

fizeni fidiCe. Omezeni z charakteru trasy se mohou vyskytovat napiiklad v podobé zakazu

vvvvv

%

se tidi nafizenim ¢. 561/2006, podle kterého tidic nesmi piekrocit dobu fizeni, kterd je
stanovena 9 — 10 hodin denné.

Dalsi omezeni se mtze tykat nakladového prostoru vozidel. Chlazené masné vyrobky
se prepravuji v prepravkach o rozméru 600 x 400 x 130 mm (d x § x v) vyskladanych
na drevéné euro palet€¢ o rozmérech 1200 x 800 x 144 mm (d x § x v). Nakladovy prostor
vozidla o celkové hmotnosti 3,5 tuny ma objem 12 m® a je dan rozméry 3520 x 1800 x 1900
mm (d x § x v). Vozidlo mize vést 4 palety, na kazdé z nich lze slozit maximalné 52
ptepravek ve 4 sloupcich po 13 kusech. Nékladovy prostor vozidla o celkové hmotnosti
5,2 tuny je 13,2 m* a je dan rozméry 3520 x 1800 x 2100 mm (d x § x v). Vozidlo miize vést
maximalné 60 piepravek uspofadanych ve 4 sloupcich po 15 kusech. Podnikova vozidla
vezou podle poZadavkil zdkaznika maximalné 40 — 48 prepravek na jedné paleté.

Preprava mraZenych vyrobku je vice variabilni diky riiznym rozmériim kartonu podle
pozadavkl zdkaznika. Nejvétsi kartony maji rozméry jako pfepravky pro chlazené zbozi, tj.

600 x 400 x 130 mm (d x § X V).
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Pfi uvaze o ndhrad¢ tras ujetymi dvéma vozidly jednim vétSim vozidlem mé smysl
uvazovat napfiklad pifi trase do oblasti Praha 9 a Praha 5. Ob¢ trasy nemaji omezeni
pro vozidlo o celkové hmotnosti nad 3,5 tuny. Nova trasa do Prahy 5 a Prahy 9 bude méfit
cca 313 kilometrti. Naklady dopravy zbozi zékaznikiim budou piepocitany na zminéné délky

tras.

Tabulka 17: Vstupni udaje o trasach a vozidlech

Praha 9, Prahal,

Kone¢ni zakaznici Praha9  Praha5 Praha’5 | Praha 2

Hmotnost rozvezeného zbozi vkg 1225 1248 2473 1120

Trasa v km 235 225 313 186
Celkova hmotnost vozidla v kg 3500 3500 5200 3500
Uzitecnd hmotnost v kg 1345 1345 2735 1345

Zdroj: podnikova data

Aby bylo mozné stanovit naklady na kilometr, je nutné ur¢it odhadované ujeté
kilometry za rok pro jedno vozidlo o celkové hmotnosti do 3,5 tuny a pro jedno vozidlo
0 celkové hmotnosti nad 3,5 tuny.

Z udajt stanovenych odbornym odhadem se pocita pro prvni rok Zivotnosti vozidel
$ 525 000 kilometry. Podle tdaja z let 2007 — 2009 vozidla, kazdé s celkovou hmotnosti
do 3,5 tuny, rozvezla primérné 38,47 % vsech vyrobki a vozidla, kazdé s celkovou hmotnosti
nad 3,5 tuny, 61,53% vSech vyrobkd. Planované kilometry pro 2 vozidla, kazdé
s celkovou hmotnosti do 3,5 tuny, vychazi podle uvedeného podilu ve vysi 201 947. Na jedno
vozidlo o celkové hmotnosti do 3,5 tuny pak pfipada 100 973 kilometri za rok. Pro tfi
vozidla, kazdé o celkové hmotnosti nad 3,5 tuny, vychazi podle stanoveného podilu

planované kilometry ve vysi 323 053 a na jedno vozidlo potom 107 684 kilometru za rok.

Tabulka 18: Planované kilometry pro vozidlo o celkové hmotnosti 3,5 tuny a 5,2 tuny

Planované km pro 1. rok provozu vozidel 525 000
Podil yjetych km pro vozidlo o celkové hmotnosti do 3,5 tuny 38,47 %
Podil yjetych km pro vozidlo o celkové hmotnosti nad 3,5 tuny 61,53 %

Planované km pro 1. rok provozu 2 vozidel, kazdé o celkové hmotnosti 3,5 tuny 201 947

Planované km pro 1. rok provozu 3 vozidel, kazdé o celkové hmotnosti 5,2 tuny 323 053

Planované km pro 1. rok provozu 1 vozidla o celkové hmotnosti 3,5 tuny 100 973

Planované km pro 1. rok provozu 1 vozidla o celkové hmotnosti 5,2 tuny 107 684

Zdroj: podnikova data, vlastni vyzkum
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Podle stavajiciho stavu dopravy ma vozidlo o celkové hmotnosti do 3,5 tuny, resp.
nad 3,5 tuny spotiebu nafty na 100 kilometrii ve vysi 16,081, resp. 17,341. Pro trasu dlouhou
235 kilometrti vychéazi spotteba nafty 37,79 litr, na trasu o délce 225 kilometr bude
spottebovano 36,18 litrii a 54,28 litrd na cestu o délce 313 kilometr. Pii odhadnuté cené
nafty za litr ve vySi 32,4 K¢ vychazi ndklady na spotiebu nafty 1224 K¢ pro trasu
k zakazniktiim do Prahy 9, 1 172 K¢ pro cestu do Prahy 5 a 1 759 K¢ pro uvazovanou trasu
k odbératelim do Prahy 9 a Prahy 5. Po pfepocteni nakladi na spotfebu nafty na jeden ujety
kilometr vychazi stejna sazba 5,21 K¢ pro vozidlo o celkové hmotnosti 3,5 tuny a 5,62 K¢ pro
vozidlo o celkové hmotnosti 5,2 tuny. Naklady na rozvoz hotovych vyrobkii do Prahy 1
a Prahy 2 budou slouzit jako ptfehled pro porovnani s ostatnimi trasami. Naklady na spotiebu
nafty pro trasu 186 km dlouhou dosahuji vyse 969 K¢

Tabulka 19: Odhadované naklady na spotiebu nafty na 1 trasu pro vozidlo o celkové hmotnosti 3,5 tuny
a 5,2 tuny

Celkova hmotnost vozidla v kg 3500 3500 5200 3500
Trasa v km 235 225 313 186
Spotieba nafty na 100 km 16,081 16,081 17,341 16,081
Spotieba nafty v litrech na trasu 37,79 36,18 54,28 29,91
Predpokladana cena nafty v K¢/l 32,4 32,4 32,4 32,4
ﬁzl;ljady na spotrebu nafty v K¢ na 1994 1172 1759 969
Naklady na spotiebu nafty v K¢/km 5,21 5,21 5,62 5,21

Zdroj: podnikova data, vlastni vyzkum

Stanoveni nakladii na opravy a nahradni dily vychadzi z udaji o stavajicim stavu

dopravy. Ve sledovanych tiech letech se naklady na opravy a nahradni dily pfepoctené
na jeden kilometr pohybovaly ve vysi 3,12 K¢ pro vozidlo o celkové hmotnosti do 3,5 tuny
a 2,66 K¢ pro vozidlo o celkové hmotnosti nad 3,5 tuny. Néklady na opravy a ndhradni dily
pfepoctené na trasu v délce 235 km vychazi ve vysi 732,41 K¢, na cestu dlouhou 225 km
701,25 K¢ a na uvazovanou trasu o délce 313 km 833,32 K¢&. Naklady na opravy a ndhradni
dily pro trasu dlouhou 186 km vychazi 579,70 K¢.

Tabulka 20: Odhadované naklady na opravy a nahradni dily na 1 trasu pro vozidlo s celkovou hmotnosti
3,5 tuny a 5,2 tuny

Celkova hmotnost vozidla v kg 3500 3500 5200 3500
Trasa v km 235 225 313 186
Néklady na opravy a nahradni dily v K&/km 3,12 3,12 2,66 3,12
lfif;::y na opravy a nahradni dily v K¢ na 732.41 70125 83332 579,70

Zdroj: podnikova data, vlastni vyzkum
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Néklady na ostatni rezii pro konkrétni trasu a pro konkrétni vozidlo jsou stanoveny
na zaklad¢ stavajiciho stavu dopravy. Pro vozidlo o celkové hmotnosti do 3,5 tuny vychazi
ostatni rezijni naklady 0,10 K¢ na jeden kilometr a pro vozidlo o celkové hmotnosti
nad 3,5 tuny 0,08 K¢ na kilometr. Ostatni rezijni naklady pro trasu v délce 235 km se
pohybuji ve vysi 22,66 K¢, pro 225 km dlouhou cestu 21,69 K¢, pro trasu o délce 186 km
17,93 K¢ a pro predpokladanou trasu 313 km 24,55 K¢.

Tabulka 21: Odhadované naklady na ostatni reZie na 1 trasu pro vozidlo s celkovou hmotnosti 3,5 tuny
a 5,2 tuny

Celkova hmotnost vozidla v kg 3500 3500 5200 3500
Trasa v km 235 225 313 186
Ostatni rezie v K¢/km 0,10 0,10 0,08 0,10
Ostatni rezie v K¢ na trasu 22,66 21,69 24,55 17,93

Zdroj: podnikova data, vlastni vyzkum

Pro vypocet nakladii na pojistné na 1 trasu vozidla o celkové hmotnosti 3,5 tuny
a vozidla o celkové hmotnosti 5,2 tuny je nutné vychdzet z ro¢niho pojistného stanovaného
Kooperativa pojiStovnou a.s. Pojisténi v sobé zahrnuje zdkonné a havarijni pojiSténi.
Pro vozidlo o celkové hmotnosti 3,5 tuny je ro¢ni pojistné nabizeno ve vysi 20 244 K¢
pro prvni rok provozu a pro vozidlo o celkové hmotnosti 5,2 tuny se ro¢ni pojistné pohybuje
ve vySi 35743 K¢ pro prvni rok provozu. Vzhledem k planovanym ujetym kilometrim
V prvnim roce provozu vozidel ve vysi 100 973 pro vozidlo o celkové hmotnosti 3,5 tuny
a 107 684 pro vozidlo o celkové hmotnosti 5,2 tuny vychazi pojistné na jeden kilometr 0,2 K¢
pro vozidlo o celkové hmotnosti 3,5 tuny a 0,332 K¢ pro vozidlo celkovou s hmotnosti
5,2 tuny. Pro zjisténi nakladl na pojistné pro danou trasu je nutné vynasobit vypocitanou
sazbu pojistného v K&/km presnym poctem kilometra. Pro trasu dlouhou 235 km vychazi
pojistné ve vysi 47,11 K¢, pro trasu v délce 225 km se hodnota pojistného zvySuje na 45,11
K¢ a pfi trase dlouhé 186 km se ndklady na pojistné pohybuji ve vysi 37,29 K¢. V ptipadé
uvazované cesty v délce 313 km se naklady na pojistné pohybuji ve vysi 103,89 K¢.

Tabulka 22: Odhadované naklady na pojistné na 1 trasu pro vozidlo s celkovou hmotnosti 3,5 tuny
a 5,2 tuny

Celkova hmotnost vozidla v kg 3500 3500 5200 3500
Trasa v km 280 315 350 186
Roc¢ni pojistné pro prvni rok provozu v K¢ 20244 20244 35743 20244
Planované km pro 1. rok provozu 100973 100973 107 684 | 100973
Pojistné v K¢/km 0,2 0,2 0,332 0,2
Pojistné v K¢ na danou trasu 47,11 45,11 103,89 37,29

Zdroj: podnikova data, vlastni vyzkum
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Néklady na zpoplatnéné useky rychlostni komunikace a délnice jsou pro vozidla,
kazdé o celkové hmotnosti 3,5 tuny a 5,2 tuny velmi rozdilné. Pro vozidlo o celkové
hmotnosti 3,5 tuny lIze vyuzit ro¢ni dalni¢ni znamku ve vysi 1 200 K¢. Po prepoctu zminéné
hodnoty dalni¢ni zndmky na planovany kilometr prvniho roku provozu vozidla vychazi sazba
0,012 K¢ na jeden ujety kilometr. Pro trasu dlouhou 235 kilometrti se ndklady na dalni¢ni
zndmku pohybuji ve vysi 2,79 K¢, pro 225 kilometrd vychazi 2,67 K¢ a pro cestu o délce
186 km 2,21 K¢&. Naklady na mytné pro vozidla, kazdé o celkové hmotnosti nad 3,5 tuny se
pohybuje ve zcela odlisSnych hodnotach. Od 1. ledna 2011 doslo ke zvySeni sazeb mytného.
Podle kvalifikovaného odhadu zaméstnanci oddéleni dopravy podniku se mytné na jeden
ujety kilometr pohybuje ve vysi 0,55 K¢. S ohledem na zminénou sazbu vychazi naklady
na mytné pro trasu dlouhou 313 km ve vys$i 172,15 K¢.

Tabulka 23: Odhadované naklady na dalniéni znamku a mytné 1 trasu pro vozidlo o celkové hmotnosti
3,5 tuny a 5,2 tuny

Celkova hmotnost vozidla v kg 3500 3500 5200 3500
Trasa v km 235 225 313 186
dalni¢ni znamka na rok v K¢ 1200 1200 1200
Odhadovan’e yjeté kilometry za rok vozidla 100 973 | 100 973 100 973
S hmotnosti 3,5 t
Dalni¢ni Vznamka na rok vozidla s celk. hmotnosti 0,012 0,012 0.012
3,5tv Kékm
Odhadované mytné vozidla s celk. hmotnosti 5,2 t

y 0,55
v K¢/km

Naklady na dalni¢ni znamku nebo mytné pro

. 2,79 2,67 172,15 2,210
danou trasu v K¢

Zdroj: podnikova data, vlastni vyzkum

Naklady na silni¢ni dan pro jednotlivé cesty vychazi z ro¢nich sazeb. Pro prvni rok
provozu novych vozidel stanovuje zdkon o silni¢ni dani dan ve vysi 1 872 K¢ pro vozidla
se dvéma napravami, kazdé o celkové hmotnosti 2 tuny az 3,5 tuny, a 3 120 K¢ pro vozidla
se dvéma napravami, kazdé o celkové hmotnosti 5 tun az 6,5 tuny. Po pfepocteni ro¢nich
sazeb dané na jeden ptedpokladany ujety kilometr v prvnim roce provozu vozidel vychazi
odhadované nédklady na silni¢ni dain 0,0185 K¢ pro vozidla se dvéma ndpravami, kazdé
0 celkové hmotnosti 2 tuny az 3,5 tuny, a 0,029 K¢ pro vozidla se dvéma ndpravami, kazdé
0 celkové hmotnosti 5 tun az 6,5 tuny. Pro trasu o délce 235 kilometri se naklady na silni¢ni

dan dostanou na hodnotu 4,36 K&, pro cestu dlouhou 225 kilometr se naklady snizi
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na 4,17 K¢ a pro 186 kilometrti 3,45 K¢. Pii tivaze o cesté dlouhé 313 kilometrti vychazi

néaklady na silni¢ni dail ve vys$i 9,07 K¢.

Tabulka 24: Odhadované naklady na silni¢ni daii na 1 trasu pro vozidlo s celkovou hmotnosti 3,5 tuny

a 5,2 tuny

Celkova hmotnost vozidla v kg 3500 3500 5200 3500
Trasa v km 235 225 313 186
Silni¢ni dan pro prvni rok provozu v K¢ 1872 1872 3120 1872
Odbadovane ujeté kilometry za rok pro 1 100973 | 100973 = 107684 = 100973
vozidlo

Odhe}dovane naklady nva silni¢ni dan pro 0,0185 0,0185 0,029 0.0185
prvni rok provozu v K¢/km

?;{(kélady na silni¢ni dan pro danou trasu 4,36 4,17 9,07 3,45

Zdroj: podnikova data, vlastni vyzkum

Naklady na leasing jsou dany mésicnimi splatkami a rovnomérnym rozpuSténim
mimotadné splatky ve vysi 30 % ze vstupni ceny do péti let. Ro¢ni ndklady na leasing
pro vozidlo o celkové hmotnosti 3,5 tuny se pohybuji ve vysi 165 205,56 K¢ a 189 200,64 K¢
pro vozidlo o celkové hmotnosti 5,2 tuny. Aby bylo mozné zjistit naklady na leasing
pro jednotlivé trasy vozidel, je nutné urcit naklady na leasing v K¢/km. Planované ujeté
kilometry pro prvni rok provozu novych vozidel se predpokladaji ve vysi 100 973 K¢
pro vozidlo s celkovou hmotnosti 3,5 tuny a 107 684 K¢ pro vozidlo s celkovou hmotnosti
5,2 tuny. Po zohlednéni zminénych pldnovanych kilometrii za rok vychazi odhadované
naklady na leasing ve vysi 1,636 K¢&/km pro vozidlo o celkové hmotnosti 3,5 tuny
a 1,757 K¢/km pro vozidlo o celkové hmotnosti 5,2 tuny. Naklady na leasing pro jednotlivé
trasy vychazi nasledovné: pro trasu dlouhou 235 kilometrii 384,49 K¢, pro cestu o délce
225 kilometrt 368,13 K¢, pro trasu o délce 186 kilometrti 304,32 K¢ a pro uvazovanou trasu
dlouhou 313 kilometra 549,94 K¢.

Tabulka 25: Odhadované naklady na leasing na 1 trasu pro vozidlo s celkovou hmotnosti 3,5 tun
a 5,2 tuny

Celkova hmotnost vozidla v kg 3500 3500 5200 3500
Trasav km 235 225 313 186
Néklady na leasing za rok v K¢ 165 205,56 @ 16520556 189 200,64 165 205,56
Odhadovan¢ ujeté kilometry za 100 973 100 973 107 684 100 973
rok pro 1 vozidlo

Odhadovarze néaklady na leasing 1,636 1,636 1.757 1,636
za rok v K¢/km

Naklady na leasing pro danou 38449 368.13 549.94 304.32
trasu v K¢ ’ ’ ’ ’

Zdroj: podnikova data, vlastni vyzkum
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Mzdové naklady a cestovné ndhrady na jednotlivé trasy vychazi z odhadovanych
mzdovych nakladii a cestovnych nahrad ptrepocitanych na jeden ujety kilometr. Odhadované
naklady jsou dany soucasnym stavem dopravy. Vozidla, kazdé o celkové hmotnosti
do 3,5 tuny, maji zminéné naklady primérné¢ ve vysi 3,97 Ké/km a vozidla, kazdé
0 celkové hmotnosti nad 3,5 tuny, maji primérné 3,80 K¢&/km. Pro trasu o délce 235 kilometrti
vychazi odhadované mzdové ndklady a cestovné ndhrady ve vysi 932,37 K&, pro cestu
dlouhou 225 kilometri se ndklady pohybuji ve vysi 892,69 K¢, pro trasu o délce
186 kilometri 737,96 K¢ a pro uvazovanou trasu 313 kilometr dosahuji néklady vyse
1 190,03 K.

Tabulka 26: Odhadované mzdové naklady a cestovné nahrady na 1 trasu pro vozidlo s celkovou
hmotnosti 3,5 tuny a 5,2 tuny

Celkova hmotnost vozidla v kg 3500 3500 5200 3500
Trasa v km 235 225 313 186
Odhvadovane mzdové ndklady a cestovné nadhrady 3.97 397 3.80 3.7
v K¢/km

O’dhadovanevmzdove naklady a cestovné 932,37 892.69 | 119003 737.96
nahrady v K¢

Zdroj: podnikova data, vlastni vyzkum

Celkové naklady jsou dany souctem jednotlivych dil¢ich nédklad, podobné jsou
zjistény i celkové naklady na kilometr. Celkové naklady v K¢ i celkové naklady na kilometr
ukazuji, ze by pro podnik bylo vyhodnéjsi pro trasu ke konecnym zakazniklim v castech
hlavniho mésta Prahy, tj. pro Prahu 5 a Prahu 9 vyuzit vozidlo o celkové hmotnosti 5,2 tuny.
Rozvoz hotovych vyrobki s pomoci dvou vozidel, kazdé o celkové hmotnosti 3,5 tuny, je
01917,03 K¢ drazsi na jeden zavoz nez doprava vozidlem o celkové hmotnosti 5,2 tuny.
V relativnim vyjadieni jde o témét 30% usporu nakladi pti rozvozu hotovych vyrobki jednim
vétSim vozidlem o celkové hmotnosti 5,2 tuny nez se dvéma mens$imi vozidly, kazdé
0 celkové hmotnosti 3,5 tuny. Pro porovnani vychazi celkové ndklady ve vysi 2 651,96 K¢

pro trasu o délce 186 km do Prahy 1 a Prahy 2.
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Tabulka 27: Celkové naklady na jednotlivé trasy vozidel v K¢

Celkova hmotnost vozidla v kg 3500 3500 5200 3500
Uzite¢na hmotnost v kg 1345 1345 2735 1345
L , o Praha 9, @ Praha 1,
Oblast cilovych zakaznikl Praha 9 Praha 5 Praha’5 = Praha 2
trasa v km 235 225 313 186
hmotnost rozvezeného zbozi v kg 1225 1248 2473 1120
Naklady na spotiebu nafty v K¢ 1224 1172 1759 969
y;kélady na opravy a ndhradni dily 732,41 701,25 833,32 579,70
Naklady na ostatni rezii v K¢ 22,66 21,69 24,55 17,93
Pojistné v K¢ 47,11 45,11 103,89 37,29
Dalni¢ni znamka v K¢ 2,79 2,67 2,21
Mytné v K¢ 172,15
Silniéni dan v K¢ 4,36 4,17 9,07 3,45
Leasing v K¢ 384,49 368,13 549,94 i 304,32
\r/nlzéove naklady, cestovné nahrady 932,37 892,69 119003 = 737.96
celkové naklady v K¢ 3350,56 3207,98 4641,51 |2 651,96
Cellfove naklady na 2 kratsi trasy 6558.55
v K¢é
Naklady tras vyjadiené v % 100% 70,77%
Rozdil v K¢ mezi dvéma kratSimi 191703

trasami a jednou delSi

Zdroj: podnikova data, vlastni vyzkum

Pti prepoctu celkovych nakladi na kilometr vyhazi trasa vét§im vozidlem o celkové

hmotnosti 5,2 tuny 0 48 % levnéji nez dvé trasy mensimi vozidly, kazdé o celkové hmotnosti

3,5 tuny. Pokud na trase neni zddné omezeni pro vjezd vozidla o celkové hmotnosti

piesahujici 3,5 tuny a v misté vylozeni u zdkaznika neni piekazka pro vétsi vozidlo, je zcela

namisté vyuzit vozidlo S vétsi uziteCnou hmotnosti. Uspora nakladl je znatelnd. Souctem

hmotnosti rozvezeného zbozi obou mensSich vozidel se dostane hmotnost nakladu, ktera

odpovidd nelplnému vyuziti uzite€né hmotnosti vétSitho vozidla. Z poznatku vyplyva,

ze vozidlo o celkové hmotnosti 5,2 tuny by mohlo vést ndklad vét§i, nez odpovidd souctu

hmotnosti odvezeného zbozi vozidel o celkové hmotnosti 3,5 tuny o cca 100 kg po zohlednéni

hmotnosti fidi¢e a pohonnych hmot.
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Tabulka 28: Celkové naklady na jednotlivé trasy vozidel v K&é/km

Celkova hmotnost vozidla v kg 3500 3500 5200
Uzite¢na hmotnost v kg 1345 1345 2735
Oblast cilovych zakaznikt Praha 9 Praha5 Praha 9, Praha 5
trasa v km 235 225 313
hmotnost rozvezeného zbozi v kg 1225 1248 2 473
spotteba nafty v K¢/km 521 521 5,62
opravy a nahradni dily/km 3,12 3,12 2,66
ostatni rezie/km 0,10 0,10 0,08
pojistné/km 0,200 0,200 0,332
dalni¢ni znamka nebo mytné/km 0,012 0,012 0,55
silniéni dai/km 0,0185 0,0185 0,0290
leasing/km 1,636 1,636 1,757
mzdové naklady + cestovné/km 3,97 3,97 3,80
celkové naklady/km 14,26 14,26 14,83
Celkové naklady/km 2 KkratSich tras 28,52

Naklady tras/km vyjadiené v % 100% 52%
Rozdil v K¢/km mezi dvéma 13.69

kratS$imi trasami a jednou delsi ’

Zdroj: podnikova data, vlastni vyzkum
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11.Planovany cash flow investice

Nova vozidla jsou urCena pro zajiSténi rozvozu vlastnich vyrobkl k zakaznikiim.
Predpoklada se, ze investice nebude mit zaddné piijmy a planovany cash flow bude obsahovat
jen naklady jednotlivych variant financovani

Planovany cash flow uvadi ro¢ni naklady vSech vozidel béhem deseti let. V tivahu se
bere tfi zptisoby financovani investice.

Podle stavajiciho stavu dopravy bylo vyrobeno a rozvezeno zakaznikiim ptiblizné
9000 tun vyrobkii. Za posledni tfi roky se vyroba pohybovala ve velmi podobnych
hodnotach. Pfi sestavovani planovanych ndklada lze predpokladat pfiblizné stejné mnozstvi
vyroby v nejblizSich letech.

Odhad ujetych kilometri novych vozidel vychazi z praimérnych ujetych kilometra
na den na jedno vozidlo. Pii ptfedpokladu poctu pracovnich dnli ve vysi 250 jedno vozidlo
ujelo za den pramérné 469,7 km v roce 2007, 380,5 km v roce 2008 a 374,2 km v roce 2009.
Za uvedené tfi roky vychazi primérny pocet ujetych kilometri na den na jedno vozidlo
ve vys$i 408,1 km. V prvnich ttech letech lze predpokladat zvySeny pocet ujetych kilometra
naden na jedno vozidlo ve vysi 420. Ro¢ni predpokladané ujeté kilometry péti novych
vozidel vychazi ve vysi 525 000. Ve ctvrtém az Sestém roce lze piredpokladat pokles ujetych
kilometrti na den na jedno vozidlo ve vysi 408,1 z divodu objevujicich se oprav a vymén
nahradnich dili u vozidel. Celkové rocni predpokladané ujeté kilometry pro zminéné roky
vychazi po zaokrouhleni na cel¢ tisice ve vySi 510 000. V sedmém az desatém roce lze
odhadovat pokles pramérnych ujetych kilometri na den na jedno vozidlo ve vysi 380
z divodu stari vozidel, zvySeného vyskytu oprav a postupného nahrazovani jinymi vozidly.
Celkové ro¢ni predpokladané ujeté kilometry v sedmém az devatém roce vychazi ve vysi
475 000. V desatém roce se ocCekava nejméné ujetych kilometr za rok ve vysi 438 000

z diivodu stéii vozidel a jejich postupného obnovovani. Prehled uvadi tabulka 29.
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Tabulka 29: Odhad ujetych kilometrii

ujeté km za den ujeté km za den ujeté km za den

primémé na 1 vozidlo 469,7| Prmime na ! 380,5| Prumeme na ! 374,2
vr. 2007 2008 2009

ujeté km za den primérné na 1 vozidlo 408,1

rok 1. 2. 3. 4. 5.

zaokrouhlené 525 000 525 000 525 000 510 000 510 000
predpokladané ujeté km

rok 6. 7. 8. 9. 10.
zaokrouhlené 510 000 475 000 475 000 475 000 438 000
predpokladané ujeté km

Zdroj: vlastni vyzkum

Podle stavajicitho stavu dopravy odvezlo vozidlo s celkovou hmotnosti 3,5 tuny
pramérné 2,62 % z celkové vyroby hotovych vyrobki. Vozidlo s celkovou hmotnosti 5,2 tuny
odvezlo podle stavajiciho stavu dopravy 6,59 % ze vSech vyrobenych hotovych vyrobki.
S uvedenym podilem lze pocitat v prvnich tfech letech provozu novych vozidel. V dalSich
letech 1ze predpokladat podle odborného odhadu postupny pokles podilu odvezeného nakladu
jednotlivych vozidel. Ve ¢tvrtém az Sestém roce se odhaduje rozvoz 2,42 % z celkovych
rozvezenych hotovych vyrobki pro vozidla s celkovou hmotnosti 3,5 tuny a 6,39 %
Z celkového rozvezen¢ho ndkladu pro vozidla s celkovou hmotnosti 5,2 tuny. V sedmém
az devatém roce se odhaduje podil rozvezenych hotovych vyrobkii za rok ve vysi 2 %
pro vozidlo s celkovou hmotnosti 3,5 tuny a 6 % pro vozidlo s celkovou hmotnosti 5,2 tuny.
V poslednim piedpokladaném roce Zivotnosti podle kvalifikovaného odhadu odveze vozidlo
s celkovou hmotnosti 3,5 tuny 1,7 % vSech rozvezenych hotovych vyrobkli a vozidlo
s celkovou hmotnosti 5,2 tuny odveze 5,5 % z celkového ro¢niho nékladu. Zminéné snizujici
se podily rozvezenych hotovych vyrobkii na jedno vozidlo se odhaduji z divodu ptibyvajiciho
stafi vozidel a rostoucich oprav, které zpusobi neschopnost provozu vozidel v nékterych

dnech v roce.

Tabulka 30: Odhad odvezeného nakladu v tunach

rok 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
A 9000 9000 9000 9000 9000 9000 9000 9000 9 000 9000
B 2,62 2,62 2,62 2,42 2,42 2,42 2,00 2,00 2,00 1,70
C 6,59 6,59 6,59 6,39 6,39 6,39 6,00 6,00 6,00 5,50
D 471,60 471,60 471,60 43560 43560| 43560 360,00{ 360,00| 360,00| 306,00
E 177930 1779,30,1779,30: 172530 172530 172530 1620,00;1620,00: 1620,00: 1 485,00
F 2250,90: 2 250,90: 2 250,90 2 160,90 2 160,90: 2 160,90 : 1 980,00 1 980,00 : 1 980,00 : 1 791,00

Zdroj: vlastni vyzkum
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- predpokladana vyroba v tunach

- odvezeny naklad primérné v % pro vozidlo s celkovou hmotnosti 3,5 tuny

- odvezeny naklad praiméme v % pro vozidlo s celkovou hmotnosti 5,2 tuny

- ptedpokladany naklad v tunach odvezeny novymi vozidly s celkovou hmotnosti 3,5 tuny
- predpokladany naklad v tunach odvezeny novymi vozidly s celkovou hmotnosti 5,2 tuny

mm g o W >

-ptedpokladany néklad v tunach odvezeny novymi vozidly

Stanovena cena nafty pro rok 2011 bude zohlednéna v dalSich letech investice
0 prumérné meziro¢ni tempo rustu ceny nafty. Z prehledu vyvoje cen nafty v letech 1995 -
2010 (viz. tabulka 1) vychazi primérné meziro¢ni tempo rastu 5,18 %. Pro prvni rok provozu
vozidel se predpoklada cena nafty za litr 32,4 K¢, tj. sou€in ceny nafty pro rok 2011 ve vysi
30,8 K¢ a primérného meziro¢niho tempa rustu nafty 5,18 %. V dalSich letech je cena nafty

za litr dana soucinem ceny v predchazejicim roce a tempem rustu 5,18 %.

Tabulka 31: Odhad ceny nafty

rok 1.rok: 2.rok: 3.roki 4.rok 5.rok: 6.rok 7.rok 8.rok: 9.rok: 10. rok
I‘f;";‘”aﬁy 3240 3407 3584 3769 3965 4170 4386 4613 4852 5104

Zdroj: vlastni vyzkum

Souhrnny piehled odhadovanych vstupnich dat ukazuje tabulka 32. Zminéné
informace budou dale pracovany pii stanoveni odhadovanych dil¢ich nékladi poftizeni

a provozu investice.

Tabulka 32: Planovana vstupni data

rok 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
ujeté¢ km | 525000 525000 525000 510000 510000 510000 475000 475000 475000 438 000
tny pro 2251 2251 2251 2161 2161 2161 1980 1980 1980 1791
odbératele

fg‘;tt;e\';’? 88473 88473 88473 85946 85946 85946 80047 80047 80047 73812
Icfgél‘ nafty 3240 34,07 3584 37,69 39,65 4170 4386 4613 4852 51,04

Zdroj: vlastni vyzkum

Celkova spotieba nafty je zdvisld na mnoZzstvi spotiebované nafty na 100 kilometra
a na mnozstvi ujetych kilometra. Podle stavajiciho stavu dopravy vychazi primérna spotieba
nafty na 100 kilometrti v roce 2007 ve vysi 16,49 litrd. V roce 2008 byla zaznamenana
pramérnd spotieba na 100 kilometri v hodnoté 17,02 litrd a roce 2009 17,05 litr. Primérné

za uvedené tfi roky vychazi primérna spotieba nafty na 100 kilometrii ve vysi 16,85 litrd, tj.
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0,1685 litru na jeden kilometr. Vypocitand hodnota je déale vyuzita pii zjisténi celkové
odhadované spotieby nafty v litrech, ktera je dana soucinem sazby 0,1685 a pifedpokladanych
ujetych kilometru. Vysledky uvadi tabulka 33.

V prvnich tfech letech vychdzi celkova spotieba nafty novych vozidel ve vysi
88 473 litru. V dalSich tifech letech bude dosahovat rocni spotieba nafty na 85 946 litru.
V sedmém roce se odhaduje pokles spotieby nafty na 80 047 litr, ktery je zptsoben
poklesem zaokrouhlenych ptedpokladanych ujetych kilometrt.

Tabulka 33: Odhad spotieby nafty v litrech

spotieba nafty v litrech na 100 spotfeba nafty v

km Vv roce 2007 16,49 litrech na 100 km v 17,02

roce 2008
f - spotfeba nafty v

spotieba nafty v litrech na 100 !

km v roce 2009 17,05  litrech na 1km 0,1685
prumérné

rok 1. 2 3 4 5

zaokrouhlene 525000 525000 525000 510000| 510000

predpokl. ujeté km

odhadovana

. 88 473 88 473 88 473 85 946 85 946
spotFeba nafty v 1
rok 6. 7. 8. 9. 10.

Z?Okrouhlel.lé . 510000 475000 475000 475000 438000
predpokl. ujeté km

odhadovana
spotieba nafty v 1

85 946 80 047 80 047 80 047 73 812

Zdroj: vlastni vyzkum

Naklady na spotiebu nafty v K¢ vychazi z predpokladané ceny nafty pro ptislusny rok
a odhadovanych zaokrouhlenych kilometri. Odhadovana spotieba nafty v K¢ by se podle
piedpokladu méla pohybovat mezi cca 2,8 mil. K¢ a 3,9 mil. K¢. Pravdépodobné nejvyssi

hodnota se objevi v devatém roce Zivotnosti investice z diivodu kazdoro¢niho riistu ceny nafty

A4
Vv

cvwvr

naklady na spotiebu nafty béhem celé doby Zivotnosti vozidel.
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Tabulka 34: Odhad nékladii na spoti‘ebu nafty v K¢

rok 1. 2. 3. 4. 5.

cena nafty K&/l 3540 34.07 35.84 37,69 39.65
rok 6. 7 ) ) 10.

cena nafty K&/l 4170 43.86 46.13 4852 51,04
rok 1. 2. 3. 4, 5.
odhadovana spotieba

s ltrech 88 473 88 473 88 473 85 946 85 946
rok 6. 7 ) ) 10.
odhadovand spotfeba 85 946 80 047 80 047 80 047 73 812
nafty v litrech

rok 1 2 3 4. 5.
odhadovand spotfeba | , goq 155 93| 3014 601,03 | 3170 757,36 | 3239 716,81 | 3407 534,14
nafty v K¢

rok 6. 7 ) ) 10.

odhadovana spotieba

« 3584 044,41| 3510993,15| 3692 862,59 | 3884 152,88 | 3 767 124,58
nafty v K¢

Zdroj: vlastni vyzkum

Pro stanoveni nakladii na opravy a nahradni dily byl dalezity stavajici stav dopravy.
V roce 2007 se pramérné ro¢ni naklady na kilometr pohybovaly ve vysi 2,47 K¢, v roce 2008
2,93 K¢ a vroce 2009 3,07 K¢. Prumér za zminéné tfi roky dosahuje vySe 2,82 K¢
na Kilometr. Ve stanoveni planovanych nakladt na opravy a nahradni dily novych vozidel lze
predpokladat kazdy rok nartist primérnych nakladi na kilometr o miru inflace. Pro rok 2011
je odborniky odhadnuta ve vysi 2,1%. Lze ocekdvat podobnou miru inflace v dalSich letech.

V prvnim roce zivotnosti vozidel jsou predpoklddany ndklady na opravy a néhradni
dily ve vysi 2,82 K¢ na kilometr. V dalSich letech 1ze ocekavat kazdoro¢ni narist o 2,1%.
Celkové naklady na opravy a nahradni dily jsou dany nasobkem ptedpokladanych ujetych
kilometr a odhadovanych néklada na kilometr pro ptislusny rok. V poslednim roce Zivotnosti
lze uvazovat o nizkych nékladech z divodu moznosti vyfazeni a prodeje ojetych vozidel nebo
likvidace. Uvazované néaklady v desatém roce se pohybuji ve vysi 1,2 mil. K& Nejvyssi
naklady jsou ocekavany v Sestém roce provozu vozidel ve vysi cca 1,6 mil. K¢ diky nejvysSim
ptedpokladanym ujetym kilometrim a postupnému navySovani odhadovanych ndkladii
na kilometr. Od sedmého roku lze ocekavat pokles celkovych odhadovanych ndklada

zpusobenych predevs§im poklesem predpokladanych ujetych kilometra.

61



Tabulka 35: Odhad nakladii na opravy a nahradni dily v K¢

rok 2007 2008 2009 opravy a
nahradni 282
opravy a nahradni dily K¢/km 2,47 2,93 3,07  dily/km ’
primérné
rok 1. 2. 3. 4. 5.
predpokladané ujeté kilometry 525000 525000 525000 510000 510000
odhadované naklady na opravy
a ndhradni dily v K&/km 2,82 2,88 2,94 3oL 307
odhadovan¢ naklady na ) a5 656 1513792 1545582 1532952 1565 144
opravy a nahradni dily v K¢
rok 6. 7. 8. 9. 10.
predpokladané ujeté kilometry 510000| 475000| 475000 475000| 438000
odhadované naklady na opravy
a ndhradni dily v K&/km 313 3,20 3.27 333 274
odhadovan¢ naklady na |4 595 15| 1519 600| 1 551512 | 1584 093| 1 200 000
opravy a nahradni dily v K¢

Zdroj: vlastni vyzkum

Ostatni rezijni naklady se podle stavajiciho stavu dopravy pohybuji v roce 2007
v prumérné mési¢ni vysi 0,067 K¢ na kilometr, vroce 2008 ve vysi 0,063 K¢ kilometr
a vroce 2009 ve vysi 0,124 K¢ na kilometr. S pomoci aritmetického praméru se primérné
naklady na ostatni rezii na kilometr za posledni tfi roky pohybuji ve vysi 0,085 K¢.

Lze ocekavat postupné zvySovani celkovych ndkladli na ostatni rezii i zminéné
naklady piepoctené na kilometr. S primérnou sazbou je pocitdno v prvnim roce provozu
vozidel a kazdy rok se pfedpoklada jeji zvySeni o miru inflace ve vysSi 2,1%. Celkové
odhadované naklady na ostatni rezii jsou dany soufinem nakladid na kilometr
a predpokladanych ujetych kilometrti. V poslednim roce zivotnosti 1ze ocekavat postupnou
likvidaci vozidel, a tim 1 snizovani celkovych naklada az na vysi 40 000 K¢. Nejvyssi hodnoty
Ize ocekavat v Sestétm roce Zivotnosti ve vySi 47 878 K¢ zpusobenych nejvysSimi
ptedpokladanymi ujetymi kilometry a postupnym ristem odhadovanych ndkladi na ostatni

rezil na kilometr. V sedmém roce se pocita s poklesem celkovych nakladi na ostatni rezii

predevsim diky poklesu ptfedpokladanych ujetych kilometra.
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Tabulka 36: Odhad nakladi na ostatni rezii v K¢

rok 2007 2008 2009 | ostatni
ostatni rezie K&/km 0,067 0,063 0,124 ;ﬁgﬁe 0,085

rok 1. 2. 3. 4, 5.
predpokladané ujeté 5250000 525000 525000 510000 510 000
kilometry

odhadované ndklady na 0,085 0,086 0,088 0,090 0,092
ostatni rezii K¢&/km

odhadovane naklady 44 422 45 355 46 308 45 929 46 894
ostatni rezii v K¢

rok 6. 7. 8. 0. 10.
predpokladané ujeté 510000 475000 475000 475000 438 000
kilometry

odhadované naklady ostatni

o K 0,094 0,096 0,098 0,100 0,091
odhadované naklady 47 878 45 529 46 485 47 461 40 000
ostatni rezii v K¢

Zdroj: vlastni vyzkum

Zakonné pojisténi a havarijni pojiSténi nabizené Kooperativa pojisStovnou, a.s.

pro prvni pojistné obdobi dosahuje vySe 40 484 K¢ pro dvé vozidla, kazdé s celkovou

hmotnosti 3,5 tuny, a 107 226 K¢ pro tii vozidla, kazdé s celkovou hmotnosti 5,2 tuny.

V dalSich pojistnych obdobich vychazi pojistné pro dvé vozidla, kazdé s celkovou hmotnosti

3,5 tuny, ve vysi 45 246 K¢ a pro tfi vozidla, kazdé s celkovou hmotnosti 5,2 tuny, ve vysi

117 912 K¢.
Tabulka 37: Odhad nakladi na pojistné v K¢
o . , druhé a

pojistné obdobi prvni dalki

vySe zakonného vozidlo s celkovou hmotnosti 3,5 t 9633 10 140
pqmqu)ﬂnokpn) vozidlo s celkovou hmotnosti 5,2 t 22 177 23 344
1 vozidlo

vyse havarijniho vozidlo s celkovou hmotnosti 3,5 t 10611 12 483
pojistného za rok pro . ,

1 vozidlo vozidlo s celkovou hmotnosti 5,2 t 13 566 15 960
vyse celkového vozidlo s celkovou hmotnosti 3,5 t 20 244 22 623
po]lsmeho za rok pro vozidlo s celkovou hmotnosti 5,2 t 35743 39 304
1 vozidlo

vyse celkového pOJ}stneho za rok pro 2 vozidla, kazdé s 40 488 45 246
celkovou hmotnosti 3,5 t

vyse celkového pOJ}stneho za rok pro 3 vozidla, kazdé s 107229 117 912
celkovou hmotnosti 5,2 t

vySe celkového pojistného za rok pro 5 novych vozidel 147 717 163 158

Zdroj: vlastni vyzkum
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Platbu za zpoplatnéné useky silni¢ni komunikace lze provést formou koupé roéni
dalni¢ni znamky pro vozidla, kazdé o celkové hmotnosti do 3,5 tuny, v hodnoté 1 200 K¢
a pro vozidla, kazdé s celkovou hmotnosti nad 3,5 tuny, formou mytného. Pro rok 2007 byl
stanoven poplatek za uzivani dalnice a rychlostni silnice pro vozidla, kazdé s celkovou
hmotnosti do 3,5 tuny, ve vysi 900 K¢ za rok a pro vozidla, kazdé s celkovou hmotnosti
do 12 tun, ve vysi 7000 K¢ za rok. Pro rok 2008 a 2009 byly dany sazby pro vozidlo
s celkovou hmotnosti do 3,5 tuny ve vysi 1 000 K¢ za rok a pro vozidlo s celkovou hmotnosti
do 12 tun ve vysi 8 000 K¢ za rok. Od roku 2010 bylo zavedeno mytné pro vozidlo s celkovou
hmotnosti nad 3,5 tuny, které upravuje natizeni vlady ¢. 484/2006 Sb. Pro vozidlo s celkovou
hmotnosti do 3,5 tuny zlstava v platnosti jednorazovy rocni poplatek, ale ve vysi 1 200 K¢&.
Pro vozidlo scelkovou hmotnosti do 3,5 tuny je mozné vyuzit napfiklad mésicni
nebo desetidenni sazbu, ale vzhledem k cetnosti jizd po dalnicich a rychlostnich silnicich
nema smysl uvazovat o zpoplatnéni za uzivani komunikaci v kratSich intervalech.
Od 1. 1. 2011 doslo ke zvySeni sazeb mytného a pro odhad budoucich nakladti na mytné lze
stanovit podle zaméstnanci dopravy mytné ve vysi 0,55 K&/km. Pro vozidlo s celkovou
hmotnosti do 3,5 tuny je stanovena roc¢ni sazba dalni¢ni zndmky ve vysi 1200 K¢. Podle
dostupnych dat vozidla s celkovou hmotnosti nad 3,5 tuny ujedou 61,53 % vSech kilometra.
Odhadované naklady na mytné vychazi z celkovych ptredpokladanych ujetych kilometra
a budou nasobeny koeficientem 0,6153 a 0,55.

Podle tabulky 38 se béhem poslednich deseti let zménila tiikrat sazba ro¢ni dalni¢ni
znamky. Na jednu zménu ceny vychazi primérné nartst o 14,54 %.

Tabulka 38: Vyvoj sazby ro¢ni dalni¢ni znamky pro vozidla s celkovou hmotnosti do 3,5 tuny v letech
2002 - 2011

rok 2002; 2003; 2004 2005 2006, 2007 2008 2009, 2010; 2011

ro¢ni dalniéni znamka
pro vozidla s hmotnosti | 800 800 900 900 900 900 1000: 1000 1200 1200
do 3,5tv K¢

meziro¢ni tempo rustu | X 0,00% | 12,50% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 11,11% | 0,00% | 20,00% | 0,00%

Zdroj: http://business.center.cz/business/finance/dane/dalnice.aspx, vlastni vyzkum

Pro odhad ndkladl na sazbu déalni¢ni zndmky na deset let se predpoklada tiikrat nartst
0 cca 14,54 %. Odhadnuta sazba pro vozidlo s celkovou hmotnosti do 3,5 t bude zaokrouhlena
na celé stokoruny. Celkové ndklady na dalniéni zndmku a mytné jsou dany souctem
pfedpokladané sazby rocni dalniéni znamky pro dvé vozidla, kazdé o celkové hmotnosti
3,5 tuny, a predpokladanych nakladi na mytné pro vozidla, kazdé o celkové hmotnosti

5,2 tuny.
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Tabulka 39: Odhad nékladii na zpoplatnéné tseky silni¢ni komunikace v K¢

rok | 1. 2. 3. 4, 5, 6. 7. 8. 9. 10.

A 525000 525000 525000 510000 510000 510000 475000 475000 475000 438 000
B 201968 201968 201968 196197 196197 196197 182733 182733 182733 168499
C |323033]323033]323033] 313803 313803 | 313803 | 292 268 | 292 268 | 292 268 | 269 501
D 1200 1400 1400 1400 1600 1600 1600 1800 1800 1800
E 2400 2800 2800 2800 3200 3200 3200 3600 3600 3600
F 177668 177668 177668 172592 172592 172592 160 747 160 747 160 747 148 226
G | 180068 180 468] 180 468] 175392 | 175792 | 175792 | 163 947 | 164 347 | 164 347 | 151 826

Zdroj:vlastni vyzkum

- predpokladané ujeté kilometry;

- pfedpokladané ujeté kilometry se dvéma vozidly, kazdé o celkové hmotnosti 3,5 tuny;
- pfedpokladané ujeté kilometry se tfemi vozidly, kazdé o celkové hmotnosti 5,2 tuny;
- naklady na dalni¢ni zndmku pro 1 vozidlo o celkové hmotnosti 3,5 tuny v K¢;

- naklady na dalni¢ni znamku pro 2 vozidla, kazdé o celkové hmotnosti 3,5 tuny v K&;

- naklady na mytné pro 3 vozidla, kazdé o celkové hmotnosti 5,2 tuny v K¢;

G Mmoo o>

- celkové odhadované naklady na zpoplatnéné komunikace v K¢.

Podle zakona o silni¢ni dani ¢. 16/1993 Sh. je dana silni¢ni dan pro vozidlo s celkovou
hmotnosti 3,5 tuny prvnich 36 mésicti ve vysi 1 872 K¢, dalSich 36 mésict ve vysi 2 160 K¢
a poslednich 36 mésicti ve vysi 2 700 K¢. V dalSich mésicich se sazba neméni a pohybuje
se ve vysi 3 600 K¢. Silni¢ni dan je dana pro vozidlo s celkovou hmotnosti 5,2 tuny prvnich
36 mésicti ve vysi 3 120 K¢, dalSich 36 mésicti ve vysi 3 600 K¢ a poslednich 36 mésict
ve vys$i 4 500 K¢. V nasledujicim obdobi je vySe sazby konstantni ve vysi 6 000 K&. Pro dvé
vozidla, kazdé o celkové hmotnosti 3,5 tuny, vychazi silni¢ni dan prvnich 36 mésict ve vysi
3 744 K¢ za rok a pro tfi vozidla, kazdé o celkové hmotnosti 5,2 tuny, plati ¢astka 9 360 Kc¢.
V dalSich 36 mésicich se silni¢ni dan pro 2 vozidla, kazdé o celkové hmotnosti 3,5 tuny, zvysi
na 4 320 K¢ za rok a pro tii vozidla, kazdé o celkové hmotnosti 5,2 tuny, na 10 800 K¢ za rok.
Na dalsich 36 mésicu se silni¢ni dan pro 2 vozidla, kazdé o celkové hmotnosti 3,5 tuny, méni
na 5400 K¢ za rok apro tii vozidla, kazdé o celkové hmotnosti 5,2 tuny, na 13 500 K¢.
V dal§im obdobi se silni¢ni dan neméni, je konstantni po zbyvajici dobu registrace vozidla
u firmy a pohybuje se ve vysi 7 200 K¢ pro dvé vozidla, kazdé o celkové hmotnosti 3,5 tuny
a18 000 K¢ pro tii vozidla, kazdé s celkovou hmotnosti 5,2 tuny. Celkové odhadované
néklady na silni¢ni dail pro 5 novych vozidel vychézi pro prvni tfi roky 13 104 K¢, pro ¢tvrty
az Sesty rok 15120 K¢, pro sedmy az devaty rok 18 900 K¢ a pro posledni desaty rok
25 200 K.
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Tabulka 40: Odhad nakladia na silni¢ni dan v K¢é

rok 1. 2. 3. 4. 5. 6. 7. 8. 9. 10.

vozidlo s celkovou
hmotnosti 2t-3,5t 1872 2700| 2700| 3600

2 vozidla, kazdé

s celkovou
hmotnosti2t- 3,5t
pro vozidlo

s celkovou
hmotnosti 5t-6,5t
3 vozidla, kazdé s
celkovou hmotnosti
5t-65t

celkem pro 5
novych vozidel

1872 1872 2160| 2160| 2160| 2700

3744 3744 3744 4320 4320 4320 5400| 5400| 5400| 7200

3120 3120: 3120 3600 3600: 3600: 4500: 4500: 4500 6000

9360, 9360 9360; 10800; 10800 10800; 13500, 13 500 13 500 18 000

1310413104 13104 15120; 15120 15120 18 900; 18 900 18 900 ' 25 200

Zdroj: zékon o dani silniéni ¢.16/1993 Sb., vlastni vyzkum

Naklady na leasing jsou dany rozpusténim mimotadné splatky ve vysi 30 % potizovaci
ceny a mési¢nimi splatkami leasingu. Pofizovaci cena vozidla s celkovou hmotnosti 3,5 tuny
je 726 400 K¢. Po uhradé mimotadné splatky ve vysi 217 920 K¢ budou hrazeny pravidelné
meésicni splatky po dobu péti let ve vysi 10 135,13 K¢. Splatka nezahrnuje pojisténi. Roc¢ni
naklady dosahuji ¢astky 165 205,56 K¢, ktera obsahuje jednu pétinu mimotadné splatky,
tj. 43 584 K¢, a ro¢ni splatku leasingu, tj. 121 621,56 K¢. Vozidlo s celkovou hmotnosti
5,2 tuny ma potizovaci cenu 831 800 K¢. Po uhradé mimotadné splatky ve vySi 30 %
Z potizovaci ceny, tj. 249 540 K¢, bude pravidelnda mési¢ni splatka dosahovat hodnoty
11 607,72 K¢&. Ro¢ni néklady se pohybuji ve vysi 189 200,64 K¢ a obsahuji jednu pétinu
mimotadné splatky ve vysi 49 908 K¢ a ro¢ni splatku leasingu ve vysi 139 292,64 K&. Splatka
také neobsahuje pojisténi. Planovany nakup ptedpokladd pofizeni dvou vozidel, kazdé
s celkovou hmotnosti 3,5 tuny, a tii vozidel, kazdé s celkovou hmotnosti 5,2 tuny. Celkové

ro¢ni naklady pro vSechna uvazovana vozidla dosahuji hodnoty 898 013,04 K¢.

Tabulka 41: Odhad nakladi na finanéni leasing

pofizovaci cena mimotadna meésicni splatka ro¢ni splatka bez
vozidla v K¢ splatka v K¢ bez pojisténi v KE  pojisténi v K&
726 400 217 920 10 135,13 121 621,56
831 800 249 540 11 607,72 139 292,64
mimotadna splatka “ o pocet roent naklady
ox s ro¢ni naklady o , leasingu pro
rozpusténa do 5 let v . . pofizovanych o . .
e » na leasing v K¢ ; pofizovana vozidla v
ro¢ni vysi v K¢ vozidel K&
43 584 165 205,56 2 330 411,12
49 908 189 200,64 3 567 601,92
ro¢ni niklady leasingu pro vSechna porizovana vozidla 898 013,04

Zdroj: www.financovanivozu.cz, vlastni vyzkum
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Pouzitim uvéru s dobou splatnosti pét let pii nakupu novych vozidel vznikaji naklady
na uroky. Ro¢ni splatka jistiny se pohybuje ve vysi 789 640,08 K¢. Podle splatkového
kalendafe vychazi troky pro prvni rok ve vysi 172 503,44 K¢ a dale se postupné snizuji,
pro druhy rok se pohybuji ve vysi 133 811,07 K&, pro tieti rok 95 118,71 K¢, pro étvrty rok
56 426,34 K¢ a pro paty rok 17 733,98 K¢. Celkem podnik zaplati na Grocich za pét let ¢astku
475 593,54 K¢.

Tabulka 42: Néklady na vuroky z tivéru v K¢

rok 1. 2. 3. 4. 5.

splatka jistiny v K¢ 789640 789640 789640 789640 789 640
splatka Groku v K¢ 172503| 133811 95119 56 426 17 734
splatka celkem v K¢ . 962144 923451 884759 846066 807 374

Zdroj: GE Money Bank, vlastni vyzkum

Mzdové néklady podniku obsahuji hodinovou sazbu pii vykonu prace v zaméstnani
a variabilni slozku, kterd zavisi na délce trasy a mnozstvi odvezeného nakladu. Z toho divodu
se pii1 stanoveni odhadovanych mzdovych nakladii vychazi z ndkladi pfepoctenych na jeden
yjety kilometr.

Podle stavajiciho stavu dopravy vychazi primérnd cena mzdovych ndklada vcetné
cestovnich ndhrad na jeden kilometr ve vysi 3,86 KC. S koeficientem je déle pocitano
Vv odhadu budoucich mzdovych naklad a nahrad cestovného. Je nutné brat v tivahu inflaci,
jejiz hodnota pro rok 2011 se odhaduje na 2,1 %. S ohledem na snahu pfili§ nezvySovat
naklady firmy, budou mzdové naklady zvySovany o 2,1 % po tfech letech. Prvni tii roky je
pocitano s vysi 3,86 K¢ na jeden kilometr, Ctvrty az Sesty rok se koeficient zvysi na 3,94 K¢,
sedmy az devaty rok se ptedpoklada 4,02 K¢ a desaty rok 4,10 K¢. Celkové mzdové naklady
a cestovni nadhrady jsou dany sou¢inem zvolené sazby za jeden kilometr a mnozstvim ujetych
kilometrt.

Cestovnimi nahradami, konkrétné stravnym se zabyva zékon ¢. 262/2006 Sb., zakonik
prace v §163 a §176 v zavislosti na délce pracovni cesty. Z dostupnych dat stavajiciho stavu

dopravy nelze vy¢ist délky a pocet pracovnich cest vozidel.

Tabulka 43: Odhad mzdovych nakladi a cestovnich nahrad v K¢

rok 1. 2. 3. 4, 5.
odhadované ujeté kilometry 525000( 525000, 525000{ 510000 510000
odhadované naklady v K¢/km 3,86 3,86 3,86 3,94 3,94
odhadované naklady v K¢ 2027369 2027 369: 2027 369 2010803: 2 010803
rok 6. 7. 8. 9. 10.
odhadované ujeté kilometry 510000 475000 475000 475000 438000
odhadované naklady v K¢/km 3,94 4,02 4,02 4.02 411
odhadované naklady v K¢ 2010803: 1912135 1912135 19121351800 217

Zdroj: vlastni vyzkum, podnikova data
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12.Porovnani s najimanou dopravou

Alternativni variantou investice do ndkupu novych vozidel je vyuZziti najimané
dopravy. Realizace rozvozu hotovych vyrobkd podniku k zdkaznikiim pomoci distributora
musi byt ddna smluvné. Jednim z podstatnych bodi smluvnich podminek je sjednand cena
mezi odesilatelem a distributorem. Cena nabizena distributorem se pohybuje ve vysi 1,9 K¢
za odvezeny kilogram hotovych vyrobktl. Distributor pozaduje variabilni cenu v zavislosti
na cené nafty za litr véetné DPH. Vychozim bodem pro sjednanou sazbu je cena nafty za litr
véetné DPH ve vysi 26 K¢. Pokud dojde ke zméné ceny nafty o kazdé 2,50 K¢&/1, pozaduje
distributor zménu ceny nafty o 0,03 smérem nahoru i doli podle vyvoje. Pro konkrétni priklad
to znamena, ze pokud bude cena nafty 31 K¢/1 véetné DPH, zméni se sazba placend najimané
dopravé o dvojnasobek dohodnuté zmény, tj. o 0,06 K& Nova sazba bude pocitana ve vysi
1,96 K& za rozvezeny kilogram hotovych vyrobki. Cesky statisticky ufad zvefejnil
12.7.2011 pramérné spotiebitelské ceny pohonnych hmot v Ceské republice v tydennim
zjistovani. Pro 28. tyden roku 2011 se cena motorové nafty pohybovala ve vysi 33,93 K¢
za litr. Zminéna cena je zohlednéna v piehledu porovnani vlastni dopravy s najimanou
pro stanoveni predpoklddaného vyvoje sazeb v Kc/kg pro platbu najimané doprave.
Uvefejnéna cena nafty Ceskym statistickym tifadem se vztahuje K letnimu obdobi, ve kterém
se piedpoklada pravidelny nartist cen nafty. Pro rocni porovnani najimané dopravy s vlastni
dopravou se pro prvni rok provozu novych vozidel bude pocitat se sazbou 33,93 K¢ za litr
z divodu predpokladaného snizeni ceny nafty v zimnim obdobi. Béhem deseti let je cena
nafty v K¢/l odhadovana s meziroénim naristem ve vysi 5,18 %, ktery pramérné vychazi
ze sledovaného vyvoje cen nafty v letech 1995 — 2010. Rozdil mezi odhadnutou a vychozi
cenou nafty podle smluvnich podminek mezi odesilatelem a distributorem hotovych vyrobku
bude zohlednén v navyseni sazby placené najimané dopravé. V prvnim roce vychazi rozdil
mezi vychozi cenou nafty a predpokladanou cenou nafty ve vysi 7,93 K&
Oproti domluvenému zvyseni ceny nafty ve vysi 2,50 K¢&/1 doslo 3,172krat. Po zaokrouhleni
smérem doli vychazi tfikradt a o zminény ndsobek se zvySi cena najimané dopravy, tj.
0 0,09 K¢/kg. Nova sazba placend najimané dopravé se podle odhadu bude pohybovat ve vysi

1,99 K¢é/kg. V dalsich letech je aplikovan stejny postup vypoctu.
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Tabulka 44: Odhad vyvoje sazby placené najimané dopravé

rok 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
odhad vyvoje cennafly v | 23931 3569 3754 3048 41,53 43,68 4594 4832 50,82 5345
K¢/1 vé. DPH

rozdil oproti cend 26 K& | 7 931 g 69| 1154| 13.48| 1553| 17,68| 19,04| 22,32| 24,:82| 27,45
v¢. DPH v K¢

zaokrouhleny nasobek

rozdilu nardstu ceny nafty 3 3 4 5 6 7 7 8 9 10

26 K¢/l v¢. DPH
nartist ceny najimané
dopravy v K¢/kg
nova cena placena
najimané dopravé v 199 199: 202 205 208 211 211 214 217 2,2
K&/kg

0,09 o009 0,12} 0,15| 0,18 0,21| 0,21 0,24, 0,27 0,3

Zdroj: podnikova data, vlastni vyzkum, CsU

Celkova castka hrazena najimané dopravé za pfisluSny rozvoz hotovych vyrobki
zékazniklim je dana sou¢inem piedpokladanych tun pro odbératele upravenych na kilogramy
a predpokladané sazby v K¢ za kilogram. Piedpokladané mnozstvi hotovych vyrobku
dovezenych zakaznikim v tunach je pfevzato ze vstupnich dat pro stanoveni ndklada
na potizeni novych vozidel. Predpokladané naklady placené najimané dopravé se béhem
uvazovanych deseti let pohybuji v intervalu 3,9 mil. K¢ a 4,56 mil. K¢&. Nejvyssi hodnota je
odhadovana v Sestém roce z divodu nejvyssiho predpokladaného mnoZzstvi odvezenych

vV

ocekavat v sedmém roce. Pfiinou je predevsim pokles odvezeného ndkladu.

Tabulka 45: Odhad vyvoje nakladi placené najimané dopravé v K¢

rok 1 2 3 4 5
tuny pro odbératele 2251 2251 2251 2161 2161
Piredpokladané naklady

placené najimané dopravé 4479291 4479291 4546818 4429845 4494672
celkem v K¢

rok 6 7 8 9 10
tuny pro odbératele 2161 1980 1980 1980 1791
Piedpokladané naklady

placené najimané dopravé 4559499 4177800 4237200 4296600 3940200
celkem v K&

Zdroj: vlastni vyzkum

Porovnani nédkladli na investici pfi financovani uvérem, financnim leasingem
a vlastnimi zdroji s ndklady placenymi najimané dopravé je provedeno pievedenim nakladi
investice na kilogram odvezeného zbozi. Rozdily jsou patrné z tabulky 46. VVolba pro rozvoz

hotovych vyrobki podniku pomoci najimané dopravy vychédzi ekonomicky nejlevnéji
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V porovnani s planovanymi ndklady investici na provoz péti novych vozidel. Ve vSech
predpokladanych letech Zivotnosti vozidel se ukazuje, Ze naklady na najimanou dopravu jsou
0 1,1 K¢/kg az o 1,79 Ké/kg niz8i nez naklady investice pfifinancovani tfemi rtiznymi
zpusoby. Ve vyjadieni v K¢ se rozdily pohybuji cca od 2,7 mil. K¢ do témét 3,8 mil. K¢.

Tabulka 46: Rozdil mezi odhadovanou sazbou hrazenou najimané dopravé a naklady investice p¥i
financovani uvérem, finanénim leasingem a vlastnimi zdroji v K¢/kg

rok 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

ndklady investice pfi financovani | 4 p5| 50| 357| 372| 379| 351| 370| 381| 393 3,99
uvérem v Ké/kg

naklady investice pii financovani

e . » 340 349 357 374: 383 351: 3,700 3,81: 3,93 399
finan¢nim leasingem v K¢/kg

naklady investice pii financovani

viastnimi zdroji v K&/ke 3,37 3,09 3,18 3,32| 342| 351| 3,70| 3,81 3,93| 3,99

nova cena placena najimané
doprave v K¢/kg

rozdil mezi sazbou hrazenou
najimané dopravé v K¢/kg a
naklady v Ké/kg pri
financovani tvérem

1,99 1,99 202; 205 208 211, 211 214 217 2,2

-1,46| -1,51| -1,54| -1,66| -1,71| -1,40| -1,59| -1,67| -1,76| -1,79

rozdil mezi sazbou hrazenou
najimané dopravé v K¢/kg a
naklady v K¢&/kg pri -141: -150; -155; -169 -1,75: -1,40: -1,59 -1,67 -1,76 -1,79
financovani finan¢nim
leasingem

rozdil mezi sazbou hrazenou
najimané dopravé v Ké/kg
naklady v K¢/kg pri
financovani vlastnimi zdroji

-1,38| -1,10| -1,16| -1,27| -1,34| -1,40| -1,59| -1,67| -1,76| -1,79

Zdroj: vlastni vyzkum

Vyuziti najimané dopravy ma i stinné stranky. Napiiklad platebni podminky musi
podnik plnit i v pfipad¢, Ze by nem¢l dostatek finan¢nich prostfedkd. Dobu splatnosti
pozaduje distributor do 30 dni od vystaveni faktury. Dal$i nevyhodou najimané dopravy je
nemoznost kontroly nad nakladem, ktery distributor rozvazi. Ridi¢i jsou zaméstnanci
spole¢nosti najimané dopravy. Okamzikem naloZeni ndkladu na vozidlo najimané dopravy
zaméstnanci podniku ztraci kontrolu nad hotovymi vyrobky, které byly v podniku vyrobeny.
Odpovédnost za néklad je dana smluvné a od okamziku naloZeni vozidla najimané dopravy
a prevzeti nakladu ftidi¢em odpovida za hotové vyrobky distributor. V piipadé Skody
zpusobené distributorem vznikéd podniku ztrata a nariistd administrativa pfi vymahani ndhrady
za poskozeny ndklad. Hotové vyrobky rychle podléhaji zkdze a musi byt vezeny v prostoru,
ktery pti jejich ptfepraveé zajisti teplotu, jez je dana legislativné. V okamziku rozvozu

hotovych vyrobkili opét podnik nemé kontrolu nad dodrzovanim teploty ndkladového prostoru
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a v ptipad¢ reklamace od odbératele podnik musi vynalozit dal$i administrativni naklady
na vymahani nahrady za skodu pro nedodrzeni podminek.
Volba rozvozu hotovych vyrobki pomoci najimané dopravy zavisi na rozhodnuti

managementu podniku, které by mélo vychazet z celkové financ¢ni pozice.
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13.Porovnani s najmem vozidel formou operativniho leasingu

Firma Auto - Zuskarova nabizi pronajem vozidel Iveco Daily s chladicim zafizenim.
Vozidla maji uzitenou hmotnost 1 345 kg a 2 700 kg. Firma pozaduje mési¢ni pronajem
ve vysi 28 000 K¢ s vratnou kauci ve vysi 20 000 K¢ za jedno vozidlo. Pujceni vozidel ma
omezeny limit ujetych kilometrd na den ve vysi 200 km. Pokud dojde k piekroceni ujetych
kilometrt, firma pozaduje piiplatek ve vysi 1,5 K¢ za kazdy ujety kilometr nad limit. V cen¢
najemného je zahrnuto pojisténi, silnicni dan, opravy kromé oprav zavinénych najemcem,
servisni prohlidky v€etné¢ vymény pneumatik. VySe spolutasti pii proplaceni pojistného
plnéni je odecitana od drive slozené kauce.

Pii prondjmu vozidel nijemce musi platit kromé najemného ndklady na spotiebu
pohonnych hmot, mzdové néklady a cestovné ndhrady a mytné.

Porovnani naklada vlastni dopravy a najmu vozidel ukazuje tabulka 30. Denni limit
kilometr s poc¢tem pracovnich dnit v roce ve vysi 250 vychazi pro pét pujCenych vozidel
V hodnoté 250 000. Piedpokladané ujeté kilometry znaéné piesahuji limit kilometri. Poplatek
za prekroCeni limitu ujetych kilometrii je dan soucinem sazby 1,5 K¢ a presahem ujetych
kilometrt nad limit. Fixni ndjemné ve vysi 28 000 K¢ za vozidlo za mésic vychazi pro prvni
rok uzivani ve vysi 1,68 mil. K& Lze predpokladat, ze fixni najemné se bude zvySovat
0 ptfedpokladanou miru inflace 2,1 %. Narist pfedpokladam po tfech letech. Celkové nadjemné
je dano souctem fixniho najemného a poplatku za prekroCeni limitu ujetych kilometrt.
Celkoveé najemné vychazi v prabéhu deseti let cca 2,1 mil. K¢.

Naklady na mytné vychazi z kvalifikovaného odhadu zaméstnancti dopravy podniku,
ktefi stanovili naklady na mytné v K¢/km ve vysi 0,55. Podil ujetych kilometrii vozidly, kazdé
o celkové hmotnosti 5,2 tuny, vychdzi ze stavajiciho stavu dopravy. Primérné vozidla
0 celkové hmotnosti 5,2 tuny ujedou 61,53 % z celkového poctu ujetych kilometri za rok.
Naklady na mytné jsou dany soucinem prumérného podilu ujetych kilometrd vozidly
0 celkové hmotnosti 5,2 tuny, piedpoklddanych ujetych kilometrii a odhadovanou sazbou
mytného na kilometr. Pfedpokladané ujeté kilometry, mzdové naklady a cestovni nahrady
anaklady na spotfebu nafty jsou pouzity ztabulky 32 a ztabulky 47 pii stanoveni
planovanych nakladi. Celkové ndaklady pfi provozu najatych vozidel jsou dany souctem
najemného, mzdovych nakladi a cestovnich nahrad, naklady na spotfebu nafty a naklady
na mytné. V prvnim roce je do celkovych nakladl pii provozu najatych vozidel pocitana také

kauce ve vysi 100 000 K& za pét najatych vozidel, ze které budou odecitdny spoluucasti
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ptiptipadném pojistném plnéni u dopravnich nehod. Celkové néklady se béhem deseti let
pohybuji v rozmezi cca 7,2 mil. K¢ az cca 8,1 mil. K¢.

Rozdily jsou patrné z tabulky 51. Prvnich pét let pronajmu se vyplati vyuzit najata
vozidla pro rozvoz hotovych vyrobkl. V piipadé, ze by se podnik rozhodl investici financovat
finan¢nim leasingem, zaplati na nakladech v prvnich péti letech o vice nez 2,6 mil. K¢ vice
Vv porovnani s naklady na provoz najatych vozidel. Oproti varianté¢ financovani investice
uvérem je prvnich pét let vyhodnéjsi vyuzit najatd vozidla. Naklady v tomto obdobi jsou nizsi
0 vice nez 2,5 mil. K¢. V piipad€, Ze by podnik musel platit opravu pii zavinéné dopravni
nehod¢ a ndklady by primérné presahovaly 106 000 K¢ za rok na jedno vozidlo, realizace
rozvozu hotovych vyrobkli pomoci najatych vozidel by nebyla finanéné vyhodna.

Pti porovnani nékladt pti provozu najatych vozidel a potizeni vozidel vlastnimi zdroji
vychazi levnéji volba najatych vozidel pouze v prvnim roce. V dalSich letech je vyhodné&;si

financovat nakup novych vozidel vlastnimi zdroji.

14. Hodnoceni investice

14.1 Metoda diskontovaného cash flow

Tabulky 47 — 51 obsahuji odhadované dil¢i naklady, které byly zjistény v pfedchozich
kapitolach. Celkové ndklady jsou upraveny o nékteré polozky, které nejsou nakladem,
ale vykazuji pohyb penéz, a o dafiovou usporu, protoze dil¢i naklady jsou polozky snizujici
danovou zakladnu pro vypocet dan¢ z ptijmu. Zjisténé cash flow je diskontovano k pocatku
uvazované investice nebo k okamziku rozhodnuti varianty s nakladem kapitalu ve vysi
8,44 %, ktery je upraven na diskontni sazbu.

Pro vybér nejvhodnéjsi varianty pro zajisténi rozvozu hotovych vyrobki k zakaznikiim

cwwvr

za nejlepsi.
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Tabulka 47: Planované naklady p¥i financovani leasingem v K¢

fadek ¢.
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rok 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
spotfeba nafty v K¢ 2866135 3014601 3170757 3239717 3407534 3584044 3510993 3692863 3884153 3767125
opravy a nahradni dily 1482656 1513792 1545582 1532952 1565144 1598012 1519600 1551512 1584093 1200000
ostatni rezie 44 422 45 355 46 308 45929 46 894 47 878 45529 46 485 47 461 40 000
pojistné 147717 163158 163158 163158; 163158 163158 163158 163158 163158 163 158
dalni¢ni zndimka nebo mytné 180068| 180468 180468| 175392| 175792| 175792| 163947| 164347| 164347| 151826
silni¢ni dafi 13104 13104 13104 15120 15120 15120 18 900 18 900 18 900 25200
leasing 898013 898013: 898013; 898013 898013 0 0 0 0 0
mzdové naklady + cestovné 2027369 2027369 2027 369 2010803 2010803: 2010803 1912135; 1912135, 1912135 1800217
naklady celkem 7659485| 7855861 8044759 | 8081084 | 8282457 | 7594808 7334263 | 7549400| 7 774 248 7 147 525
kapitalovy vydaj 1184 460 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
leasingové splatky bez 661121| 661121 661121| 661121| 661121 0 0 0 0 0
rozpusténi mimoradné splatky

datiova tispora 1455302| 1492613| 1528504 | 1535406| 1573667 | 1443013 |1393510|1434386| 1477107 | 1358030
cash flow 1184460 5967291 6126355 6279363 6308786 6471899 6151794 5940753 6115014 6297 141 5 789 496
diskontované cash flow 1184 460| 5502 850| 5209 825| 4924329 | 4562341 | 4316027 | 3783247 | 3369108| 3198022| 3036951 2574813
soucet diskontovaného cash flow 41 661 973

Zdroj: vlastni vyzkum
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Tabulka 48: Planované naklady p¥i financovani uvérem v K¢

fadek ¢.
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rok 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
spotieba nafty v K¢ 2866135 3014601 3170757 3239717 3407534 3584044 3510993 3692863 3884153 3767125
opravy a nahradni dily 1482656 1513792 1545582 1532952 1565144 1598012 1519600 1551512 1584093 1200000
ostatni rezie 44 422 45 355 46 308 45929 46 894 47 878 45529 46 485 47 461 40 000
pojistné 147 717: 163158 163158 163158: 163158 163158 163158 163158 163158 163 158
dalni¢ni zndmka nebo mytné 180068: 180468 180468: 175392 175792: 175792 163947 164347: 164347 151826
silni¢ni dan 13104 13104 13104 15120 15120 15120 18 900 18 900 18 900 25200
uroky z uvéru 172503 133811 95119 56 426 17 734 0 0 0 0 0
mzdové naklady + cestovné 2027369 2027369 2027 369| 2010803 | 2010803 2010803 | 1912 135| 1912 135| 1912135 1800217
odpisy 829 122: 779770: 779770¢ 779770 779770

naklady celkem 7763097 7871428 8021634 8019266 8181948 7594808 7334263 7549400 7774248 7 147 525
splatka jistiny 789640: 789640: 789640: 789640: 789 640 0 0 0 0 0
datiova tispora 1474989 1495571 1524110 1523661 1554570 1443013 1393510 1434386 1477107 1358030
cash flow 6248627 6385727 6507394 6505476 6637248 6151794 5940753 6115014 6297 141 5 789 496
diskontované cash flow 5762290 5430394 5103153 4704582 4426297 3783247 3369108 3198022 3036951 2574813
soucet diskontovaného cash flow 41 388 857

Zdroj: vlastni vyzkum
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Tabulka 49: Planované naklady p¥i financovani vlastnimi zdroji v K¢

fadek ¢.
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rok 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
spotfeba nafty v K¢ 2866135 3014601 3170757 3239717 3407534: 3584044 3510993 3692863 3884153 3767 125
opravy a nahradni dily 1482656 1513792 1545582 1532952 1565144 1598012 1519600 1551512 1584093 1200000
ostatni rezie 44 422 45 355 46 308 45929 46 894 47 878 45 529 46 485 47 461 40 000
pojistné 147717 163158 163158 163158: 163158 163158 163158: 163158 163158 163 158
dalni¢ni znamka nebo mytné 180068| 180468| 180468| 175392| 175792| 175792| 163947| 164347| 164347| 151826
silni¢ni dan 13104 13104 13104 15120 15120 15120 18 900 18 900 18 900 25 200
mzdové naklady + cestovné 2027369 2027369 2027369 2010803 2010803: 2010803 1912135 1912135 1912135 1800217
odpisy 829122 779770 779770 779770 779770 0 0 0 0 0
niaklady celkem 7590594 | 6957847 | 7146746| 7183071 | 7 384444 | 7594808 | 7 334 263 | 7549400 | 7 774 248 | 7 147 525
datiova tispora 14422131 1321991} 1357882 1364783|1403044|1443013|1393510|1434386| 1477107 1358030
kapitalovy vydaj 39482000 0 0 0 0 0 0 0 0 0

cash flow 3948 2005319259 4856087 5009095 ;5038518 5201630 6151794 5940753 6115014 6297 141 |5 789 496
diskontované cash flow 3948200 |4 905256 |4 129595 | 3928174 | 3643 718 | 3468 901 | 3783247 |3 369 108 | 3198022 | 3036 951 | 2 574 813
soucet diskontovaného cash flow 39 985 984

Zdroj: vlastni vyzkum
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Tabulka 50: Planované naklady placené najimané dopravé v K¢

fadek ¢.
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10
11

12

rok 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
tuny pro odbératele 2 251 2251 2251 2161 2161 2161 1980 1980 1980 1791
cena nafty v K&/I vé. DPH 32,40 34,07 35,84 37,69 39,65 41,70 43,86 46,13 48,52 51,04
321’;%“"16 cen nafty v K&/l 33,93 35,69 37,54 39,48 41,53 43,68 45,94 48,32 50,82 53,45
rozdil oproti cené 26 K&/1 ve. 7,03 9,69 11,54 13,48 15,53 17,68 19,94 22,32 24,82 27,45
DPH v K¢
zaokrouhleny nasobek rozdilu
narustu ceny nafty 26 K¢&/1 ve. 3 3 4 5 6 7 7 8 9 10
DPH
%ag/‘l‘(sgt ceny najimané dopravy v 0,09 0,09 0,12 0,15 0,18 0,21 0,21 0,24 0,27 0,3
nova cena placend najimané 1,99 1,99 2,02 2,05 2,08 2,11 211 214 217 22
doprave v K¢/kg
z‘e‘lpkl:;f:"lé‘;“ma“e dopravé 4479201 4479201 4546818 4429845 4494672 4559499 4177800 4237200 4296600 3940 200
dafiova tspora 851065 851065 863895 841671 853988 866305 793782 805068 816354 748638
cash flow po daiiové tispoie 3628226 3628226| 3682923 3588174| 3640684 3693194| 3384018| 3432132| 3480246| 3191562
diskontované cash flow po 3345837| 3085427 2888179| 2594869| 2427926 2271251| 1919138| 1794932| 1678434| 1419411
danové uspore

soucet diskontovaného cash flow po danové uspoie 23425 404

Zdroj: vlastni vyzkum
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Tabulka 51: Planované naklady p¥i provozu najatych vozidel v K¢

fadek ¢.
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10
11

12

13
14

15

rok 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
predpokladané ujeté km 525000] 525000 525000] 510000| 510000] 510000| 475000] 475000] 475000 438000
limit kilometrti 250000 250000 250000 250000 250000 250000 250000 250000 250000 250 000
ﬁ;fjs'filﬁnfi’tredp"kl' ujetfch km 275000 275000 275000 260000 260000 260000 225000 225000 225000 188 000
poplatek za pfekroeni limitu 412500| 412500| 412500 390000| 390000 390000| 337500| 337500 337500| 282000
ujetych km v K¢

fixni najemné 1680000 1680000 1680000 1715280 1715280 1715280 1751301 1751301 1751301 1788078
ndjemné celkem 2092500 2092500 2092500 2105280 2105280 2105280 2088801 2088801 2088801 2070078
rr:fﬁzgi ndklady + cestovné 2027369 2027369| 2027369| 2010803| 2010803| 2010803| 1912135| 1912135| 1912135| 1800217
spotieba nafty v K¢ 2866135 3014601 3170757 3239717 3407534 3584044 3510993 3692863 3884153 3767125
mytné 177679 177679 177679: 172603  172603: 172603 160758 160758 160758 148 235
kauce 100 000

celkové ndklady pfiprovozu 7563684 7312150 7468306 7528402 7696220 7872730 7672687 7854556 8045847 7785655
najatych vozidel

daiova uspora 1380100 1389308 1418978 1430396 1462282 1495819 1457811 1492366 1528711 1479274
cash flow po dafiové tspoie 5883584| 5922841] 6049328 6098006| 6233938| 6376911| 6214876| 6362191] 6517136| 6306381
diskontované cash flow po 5425658 5036758 4743934 4409911 4157334 3921691 3524568 3327290 3143049 2804692
danové uspore

soucet diskontovaného cash flow po dafové uspoie 40 494 884

Zdroj: vlastni vyzkum
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14.2 Vybér varianty

Na zakladé hodnoceni moznosti pofizeni novych vozidel a jejich alternativ
pro zajisténi distribuce hotovych vyrobkl k zadkaznikiim pomoci metody diskontovaného cash
flow vychazi jako nejpfijateln¢jsi varianta najimand doprava, u které vychazi nejnizsi

diskontované cash flow ve vysi 23 425 404 K¢.

Tabulka 52: Souhrnny pi‘ehled celkového diskontovaného cash flow variant

varianta Diskontované
cash flow v K¢
uver 41 388 857
ﬁr}anévrlri leasing S 30% 41 661 973
mimotadnou splatkou
vlastni zdroje 39 985 984
najimana doprava 23 425 404
najem vozidel 40 494 884

Zdroj: vlastni vyzkum

Tabulka 53: Rozdily mezi variantami v K¢

rozdily mezi - finan¢ni vlastni najimand | najem
. . . uver . . .

variantami v K¢ leasing zdroje doprava vozidel

aver X

finan¢ni leasing 273 116 X

vlastni zdroje -1402 872 -1675989 X

najimand -17 963 453 -18 236 569 -16 560 581 X

doprava

najem vozidel -893973 -1167 089 508 900 17 069 480 X

Zdroj: vlastni vyzkum

Rozdily jsou patrné ztabulky 53. Nejvétsi rozdil se projevuje mezi finan¢nim
leasingem a najimanou dopravou o vice nez 18 mil. K¢&. Finan¢ni leasing je také nejdrazsi
moznou variantou pro rozhodovani. Celkové diskontované cash flow ptfesahuje 41,6 mil. K¢.
Druhé nejptijateln€js$i varianta se nabizi pofizeni vozidel vlastnimi zdroji. Oproti najimané
dopravé je o vice nez 16,5 mil. K¢ draz8i. Srovnatelné varianty s podobnym celkovym
diskontovanym cash flow se ukazuji byt bankovni avér a finan¢ni leasing s 30% mimofadnou
splatkou, které se liSi o cca 273 000 K¢. Levnéjsi alternativy nez obé ptedchozi jsou vlastni
zdroje a najem vozidel formou operativniho leasingu, mezi nimiz je rozdil pfiblizné
500 000 K¢. Vzhledem k celkové finanéni situaci podniku neni mozné potizeni vlastnich
vozidel jakymkoli zplisobem. Nejptijateln€jsi moznost se nabizi pfijeti nabidky najimané
dopravy. Rozdil celkového diskontovaného cash flow oproti ostatnim variantam se pohybuje

V intervalu 16,5 mil. K¢ a cca 18,2 mil. K¢.
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15. Odpovéd’ na hypotézy

Stavajici stav dopravy vykazuje velmi vysoké ndklady na provoz a podnik je nucen
situaci feSit. Prvni hypotéza byla stanovena s ohledem na cetnost vyuzivani finan¢niho
leasingu. V soucasné dob& se zminény zpisob pofizeni investice velmi Casto realizuje.
Metodou diskontovaného cash flow bylo zjisténo, Ze financovani pofizeni vlastnich vozidel
pomoci finanéniho leasingu s 30% mimotadnou splatkou se jevi jako nevyhodny a zaroven
nejdrazsi zpusob potizeni vozidel. Koupé vlastnimi prostfedky vychazi levnéji nez finan¢ni
leasing. Pokud jsou brany vuvahu jest¢ dal$i moznosti rozvozu hotovych vyrobku
k zakazniktim, nabizi se varianty ve formé placeni sluzby najimané dopravé, nebo najem
vozidel. Porovnanim vSech péti alternativ vychéazi nejvyhodnéji najimana doprava, ktera
vykazuje vyrazné niz$i celkoveé diskontované cash flow. Prvni hypotéza potvrzena nebyla.
Vysledku napovidd 1 celkovd financni situace podniku, ktera nedovoluje zvySovani
zadluzenosti, riist zdvazku a uvolnovani financnich prostiedki.

Druhé hypotéza se tykala neodpovidajiciho stavu dopravy a nalezeni lepSich moznosti
pro optimalizaci distribucnich cest. Hypotéza je potvrzena. Optimalizaci logistiky bylo
zjisténo, ze s ohledem na urcitd omezeni vyplyvajici z provozu dvou vozidel, kazdé o celkové
hmotnosti 3,5 tuny, a jednoho vozidla o celkové hmotnosti 5,2 tuny je mozné a ndkladovée
vyhodnéjsi rozvoz vétSim vozidlem o celkové hmotnosti 5,2 tuny nez dvéma vozidly, kazdé
0 celkové hmotnosti 3,5 tuny. Pro trasy, které jsou omezené pro vozidlo s celkovou hmotnosti

nad 3,5 tuny, je nutné mit ve vozovém parku vozidlo, které odpovida danému omezeni.
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16. Zavér

Tématem diplomové prace bylo Analyza obnovy vozového parku vyrobniho podniku.
Prace méla cil nalézt vhodné metody pro tvorbu a hodnoceni investi¢niho projektu, vcetné
metod pro volbu nejpiijatelnéjsi formy jeho financovani a pouziti téchto metod a postupt
ptitvorbé konkrétniho investiéniho zaméru. Vyrobni podnik zajistuje rozvoz hotovych
vyrobkil zékaznikim prostfednictvim vlastni dopravy. Podnik vlastni automobily typu
Renault a Iveco Daily. Kazdé vozidlo ma celkovou hmotnost 3,5 tuny nebo 5,2 tuny. Podle
analyzy stavajiciho stavu bylo zjisténo, jsou vynakladany velké finan¢ni prostiedky na opravy
a ndhradni dily. Technickym odd€lenim podniku byla doporu¢ena obnova vozového parku
nakupem dvou menSich vozidel, kazdé o celkové hmotnosti 3,5 tuny, a tfi vétSich vozidel,
kazdé o celkové hmotnosti 5,2 tuny, typu Iveco Daily.

Finanéni analyzou bylo zjisténo, podnik je velmi pfedluzen a nese si s Sebou velikou
ztratu z minulych let presahujici hranici 100 mil. K&, ktera negativné ovliviiuje ostatni
ukazatele. Rentabilita kapitalu také nedosahuje uspokojivych hodnot pro potencionalni
investory a véfitele a ukazatele aktivity vykazuji pozitivni trend pouze u ukazatele rychlosti
obratu pohledavek. Zadluzenost je v podniku velmi vysoka, pokud by se méla nadale
zvySovat, cesta k bankrotu by se ptiblizovala. Ukazatelé likvidity naznacuji, Ze podnik ma jen
omezené likvidni prostiedky. VSechny ukazatele naznacily, Ze podnik se vitbec nemél poustét
do dalsiho zadluzovani. Mohlo by to znamenat zanik podniku. Cesta ke zlepSeni situace by
mohla vést predevsim v hledani potencidlu uvniti podniku, naptiklad snizovanim nakladu.

Cast vénovana optimalizace logistiky ukazala, Ze levn&j$i variantou rozvozu hotovych
vyrobkl k zakazniklim je jedno vozidlo s vétSi nosnosti, nez dvé vozidla s mensi nosnosti.
Ukazalo se, Ze takové zjiSténi md omezeni v podob¢ charakteru trasy s uzavirkami pro vjezd
vozidla s vétsi nosnosti, ale také omezeni doby tizeni vozidla.

Planované néklady jednotlivych variant investice pfevazné vychdzely ze stdvajiciho
stavu dopravy s piihlédnutim k vyvoji inflace. Celkové naklady byly upraveny na cash flow
a pomoci diskontniho faktoru pfevedeny k pocitku uvaZzované investice. Podobnym
zpiisobem byly zjistény nadklady a cash flow u alternativy najimané dopravy a ndjmu vozidel
vV podobé operativniho leasingu. Nejlep§i varianta pro podnik vySla moZnost, kterd

v v

doprava. Nékup vlastnich vozidel financovany bankovnim Uv€rem, finanénim leasingem
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nebo vlastnimi zdroji neni mozné v podminkach podniku realizovat. Podnik nema dostatek
finanénich prostiedki, které by mohl uvolnit na nékup, a také zvySovani zadluzenosti by
mohlo pro podnik znamenat likvida¢ni cestu.

Doporuceni pro praxi znamend nutnost zvazit vSechny mozné varianty distribuce
hotovych vyrobkil k zékazniklim. Vlastnit vozidla a provozovat vlastni dopravu neznamena
vzdy nejlepsi feseni. Pro posouzeni celé investice je nutné provést financni analyzu podniku,
ktera fekne mnoho informaci o stabilit¢ podniku, a nastini mozné cesty feSeni. Dullezitym

¢lankem pro rozhodnuti je také hodnoceni investice podle znamych metod.
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17. Summary

The thesis deals with the analysis of a renewal of a company fleet. It aims to find
appropriate methods for creation and classification of an investment project. These methods
include the choice of the most reasonable financing of the project and the aplication of those
during the formation of an particular investment project. The company provides a delivery
of finished products by its own means of transport and owns vehicles Renault and Iveco Daily
brand. Each has got gross-vehicle weight of 3,2 or 5,2 tonnes. The present analysis has shown
that too many financial means are being spent on repairing the fleet and buying the spare
parts. The engeneerning department of the company therefore recommended a renewal of the
fleet by buying two smaller vehicles (3,2 tonnes) and three bigger vehicles (5,2 tonnes).
All vehicles were recommended Iveco brand.

The financial analysis has worked out that the company’s debt situations is serious.
There is also a loss from previous years overlapping 100 milions CZK which influences
the other indicators in negative way. The profit to capital ratio does not reach satisfactory
values for potential investors and creditors either, and activity indices show a positive trend
only for the debt turnover rate indicator.

The insolvency of the company is high and if the situation does not change the way
to the bancruptcy is near. The indicators of liquidity show that the company has got only
limiting cashable instruments. Thence it follows that the company should not carry on running
into debts as it could lead to the downfall of the company. The way to the amelioration
of the bad situation could be finding a potencial inside the company, for instance
by decreasing the expenses.

The part about the optimalisation of the logistics has shown that more economic way
of the delivery of finished products is one vehicle with higher load bearing capacity than two
with the lower one. However the bigger vehicle has got only a few disadvantages as a limited
choice of the routes and the necessity of the prescripted rest for the drivers.

Planned costs of particular investment variant are made out of the present state
of the transport regarding the inflation progression. The total costs were adjusted into the cash
flow and using a discount factor transformed to the start investment. The second variant
of the investment (renting the necessary vehicles using the operative leasing) was made
up as well includning the total costs and cash flow in the same way as the first variant.
The most reasonable variant is the one showing the lowest sum of the discounted cash flow.

The variant with renting the vehicle was found the best out of five possible variants. Buying
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own vehicles either by the own company finances or using the operative leasing is not
possible to realize in the present situation. The company has not got enough financial means
to buy own vehicles and more loans could lead to the downfall of the company.

The recommendations to practice are following: It is necessary to consider different
variants of the distribution of finished products to customers. To own vehicles and run
a transport business could not be the best solution. Financial analysis of the company should
be made for the investment would be judged properly and the stability od the company would
be also drawn out. The possible solutions of the situation would be outlined this way as well.
An important chain for proper decision is also the classification of the investment by known
methods.
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P¥ilohy

Priloha 1: Splatkovy kalendar

Pofr-.

O 0N 0T WN -

Splatka
jistiny
65 803
65 803
65 803
65 803
65 803
65 803
65 803
65 803
65 803
65 803
65 803
65 803
65 803
65 803
65 803
65 803
65 803
65 803
65 803
65 803
65 803
65 803
65 803
65 803
65 803
65 803
65 803
65 803
65 803
65 803
65 803
65 803
65 803
65 803
65 803
65 803
65 803
65 803
65 803
65 803
65 803
65 803
65 803
65 803

Splatka
uroku
15 853
15 584
15 316
15 047
14 778
14 510
14 241
13972
13 704
13 435
13 166
12 897
12 629
12 360
12 091
11 823
11 554
11 285
11 017
10 748
10 479
10 210
9942
9673
9404
9136
8 867
8 598
8 330
8 061
7792
7524
7 255
6 986
6717
6 449
6 180
5911
5643
5374
5105
4 837
4 568
4 299

Splatka
celkem

81 656
81 388
81119
80 850
80 582
80 313
80 044
79776
79 507
79 238
78 969
78 701
78 432
78 163
77 895
77 626
77 357
77 089
76 820
76 551
76 283
76 014
75745
75 476
75 208
74 939
74670
74 402
74 133
73 864
73 596
73 327
73 058
72789
72521
72 252
71983
71715
71 446
71177
70 909
70 640
70 371
70 102

Zbyvajici
jistina

3882 397
3816 593
3750 790
3 684 987
3619 183
3 553 380
3487 577
3421773
3355970
3290 167
3224 363
3 158 560
3092 757
3026 953
2 961 150
2 895 347
2 829 543
2 763 740
2 697 937
2632 133
2 566 330
2 500 527
2434 723
2 368 920
2303 117
2 237 313
2171510
2 105 706
2 039 903
1974100
1 908 296
1842 493
1776690
1710 886
1 645 083
1579 280
1513 476
1447 673
1381870
1 316 066
1 250 263
1184 460
1118 656
1052 853




Pofr-.

45
46
47
48
49
50
51
52
53
54
55
56
57
58
59
60

Splatka

jistiny
65 803
65 803
65 803
65 803
65 803
65 803
65 803
65 803
65 803
65 803
65 803
65 803
65 803
65 803
65 803
65 803

Splatka
uroku

4030
3762
3493
3224
2 956
2 687
2418
2 150
1881
1612
1343
1075
806
537
269
0

Splatka

celkem
69 834
69 565
69 296
69 028
68 759
68 490
68 222
67 953
67 684
67 416
67 147
66 878
66 609
66 341
66 072
65 803

Zbyvajici
jistina
987 050
921 246
855 443
789 640
723 836
658 033
592 230
526 426
460 623
394 820
329 016
263 213
197 410
131 606
65 803
0

Zdroj: GE Money Bank




Priloha 2: Rozvaha k 31. 12. 2009

ROZVAHA (bilance)
v plném rozsahu

k 31. 12. 2009

(v celych tis. K¢)

minulé
omaceni [A K T1V A ;;fillgu bézné tcetni obdobi gtc)d i
Brutto | Korekce Netto Netto
AKTIVA CELKEM (¥. 02+03+31+63) = .67 001 | 370926| -125723| 245203 | 264276
A POHLEDAVKY ZA UPSANY VLASTNI KAPITAL 002
B. DLOUHODOBY MAJETEK (#.04+13+23) 003 | 298786| -125723| 173063 | 180495
B.l. Dlouhodoby nehmotny majetek (¥.05 az 12) 004 304 -303 1 1
1. Ztizovaci vydaje 005
2. Nehmotné vysledky vyzkumu a vyvoje 006
3. Software 007 304 -303 1 1
4. Ocenitelna prava 008
5. Goodwill 009
6. Jiny dlouhodoby nehmotny majetek 010
7. Nedokonceny dlouh. nehmotny majetek 011
8. Poskytnuté zalohy na dlouhodoby nehmotny majetek 012
B.1l. Dlouhodoby hmotny majetek (i. 14 azZ 22) 013 | 298482 | -125420| 173062 | 180494
1. Pozemky 014 1592 1592 1459
2. Stavby 015 | 176020| -36074| 139946| 143099
3. Samostatné movité véci a soubory mov. véci 016 | 119435| -89 346 30 089 35 856
4. Péstitelské celky trvalych porostl 017
5. Zakladni stado a tazna zvifata 018
6. Jiny dlouhodoby hmotny majetek 019 0
7. Nedokonceny dlouh. hmotny majetek 020 1435 1435 80
8. Poskytnuté zalohy na DHM 021 0
9. Ocetovaci rozdil k nabytému majetku 022
B.111. Dlouhodoby finan¢ni majetek (¥. 24 az 30) 023 0 0 0 0
1. Podily v ovladanych a fizenych osobach 024 0
2. Podily v G¢etnich jednotkach pod podstatnym vlivem 025 0
3. Ostatni dlouhodobé CP a podily 026 0
4. Pujcky a Givéry ovladanym a fizenym osobam 0
R . L 027
a ucetnim jednotkam pod podstatnym vlivem
5. Jiny dlouhodoby finanéni majetek 028
6. Potizovany dlouhodoby finanéni majetek 029
7. Poskytnuté zalohy na dlouhodoby finanéni majetek 030
C. ObéZna aktiva (¥. 32 + 39 + 48 + 58) 031 71358 71358 82 736
C.l. Zasoby (¥. 33 az 36) 032 11 557 11 557 9778
1. Material 033 6673 6673 7417
2. Nedokoncena vyroba a polotovary 034 973 973 411
3. Vyrobky 035 3841 3841 1834
4. Zvitata 036
5. Zbozi 037 70 70 116
6. Poskytnuté zalohy na zasoby 038 0 0
C.1L. Dlouhodobé pohledavky (¥. 40 az 47) 039 0 0 0 0
1. Pohledavky z obchodnich vztaht 040 0
2. Pohledavky za ovladanymi a fizenymi osobami 041
3. Pohledavky za G¢. jednotkami pod podstatnym vlivem 042
4. Pohl. za spoleéniky, ¢leny druzstva a za Gc¢astniky sdruzeni | 043
5. Dlouhodobé poskytnuté zalohy 044
6. Dohadné Géty aktivni 045
7. Jiné pohledavky 046 0
8. Odlozena danova pohledavka 047




minulé

omaceni |A K T 1V A ;;sdlli)u bézné tcetni obdobi Obd(t)lgl;
Brutto | Korekce Netto Netto
C.IIL. Kritkodobé pohledavky (¥. 49 aZ 57) 048 58 764 0 58 764 72 167
1. Pohledavky z obchodnich vztahti 049 58 426 58 426 71708
2. Pohledavky za ovlddanymi a fizenymi osobami 050
3. Pohledavky za u¢. jednotkami pod podstatnym vlivem 051
4. Pohl. za spolecniky, ¢leny druzstva a za ucastniky sdruzeni | 052
5. Socialni zabezpeceni a zdravotni pojisténi 053
6. Stat - danové pohledavky 054 250 250 367
7. Kratkodobé poskytnuté zalohy 055 60 60 79
8. Dohadné ucty aktivni 056 0
9. Jiné pohledavky 057 28 28 13
C.IV. Kratkodoby finan¢ni majetek (¥. 59 az 62) 058 1037 0 1037 791
1. Penize 059 22 22 37
2. Uty v bankach 060 1015 1015 754
3. Kratkodobé cenné papiry a podily 061 0
4. Porizovany kratkodoby financni majetek 062
D.l. Casové rozliseni (¥. 64 aZ 66) 063 782 0 782 1045
1. Naklady ptistich obdobi 064 760 760 1023
2. Komplexni néklady ptistich obdobi 065
3. Pi{jmy ptistich obdobi 066 22 22 22
o ¢islo Bézné Minulé
oznateni | PASIVA Fadku obdobi obdobi
PASIVA CELKEM (¥. 68 + 85 + 118) =1. 001 067 245 203 264 276
A. VLASTNI KAPITAL (F. 69 + 73 + 78 + 81 + 84) 068 -33 828 -93321
Al Zakladni kapital (¥. 70 az 72) 069 62 000 2000
1. Zéakladni kapital 070 62 000 2000
2. Vlastni akcie a vlastni obchodni podily (-) 071
3. Zmény vlastniho kapitalu 072
All Kapitalové fondy (¥. 74 az 77) 073 11 186 11 186
1. Emisni azio 074
2. Ostatni kapitalové fondy 075 11 186 11 186
3. Ocetiovaci rozdily z pfecenéni majetku a zavazki 076
4. Ocetovaci rozdily z pfecenéni pii pfemeénach 077
A.lll. Rezervni fondy a ostatni fondy ze zisku (¥. 79 + 80) 078 200 200
1. Zakonny rezervni fond 079 200 200
2. Statutarni a ostatni fondy 080
AlV. Hospodarsky vysledek minulych let (¥. 82 + 83) 081 -106 708 -76 464
1. Nerozdéleny zisk minulych let 082
2. Neuhrazena ztrata minulych let 083 -106 708 -76 464
Vysledek hospodateni bézného uicetniho obdobi (+/-) (F.
AV 101 -69-73-78-81-85-118) = 160 VZZ v plném rozsahu 084 -506 -30243
B. Cizi zdroje (F. 86 + 91 + 102 + 114) 085 279010 337520
B.I. Rezervy (¥. 87 az 90) 086 0 0
1. Rezervy podle zvlastnich pravnich predpisi 087
2. Rezerva na diichody a podobné zavazky 088
3. Rezerva na dan z ptijma 089
4. Ostatni rezervy 090
B.1I Dlouhodobé zavazky (. 92 aZ 101) 091 138 146 135104
1. Zavazky z obchodnich vztaht 092
2. Zavazky k ovladanym a fizenym osobam 093 129 691 129 691
3. Zavazky k Gcetnim jednotkam pod podstatnym vlivem 094
4. Zavazky ke spoleé., ¢len. druzstva a k Gicastnikiim sdruzeni | 095
5. Dlouhodobé prijaté zalohy 096
6. Vydané dluhopisy 097
7. Dlouhodobé sménky k tthradé 098
8. Dohadné G¢ty pasivni 099
9. Jiné zavazky 100
10. OdloZeny danovy zadvazek 101 8 455 5413




N ¢islo Bézné Minulé
oznaent | PASIVA fadku obdobi obdobi
B.111. Kritkodobé zavazky (¥. 103 az 113) 102 140 864 202 416
1 Zavazky z obchodnich vztahti 103 132 021 133723
2 Zavazky k ovladanym a fizenym osobdm 104 4000 4 000
3. Zavazky k tcetnim jednotkdm pod podstatnym vlivem 105
4. Zavazky ke spolec., Clen. druzstva a k ucastniktim sdruzeni | 106 0 60 000
5 Zavazky k zaméstnancim 107 2 650 2 766
6 Zavazky ze socialniho zabezpeceni a zdravotniho pojisténi 108 1780 1508
7 Stat - danové zavazky a dotace 109 393 384
8 Kratkodobé prijaté zalohy 110
9. Vydané dluhopisy 111
10. Dohadné ¢ty pasivni 112 1 0
11. Jiné zavazky 113 19 35
B.1V. Bankovni uvéry a vypomoci (¥. 115 az 117) 114 0 0
1. Bankovni uvéry dlouhodobé 115
2. Kratkodobé bankovni Gveéry 116
3. Kratkodobé finan¢ni vypomoci 117
C.l. Casové rozligeni (¥. 119 + 120) 118 21 20077
1. Vydaje piistich obdobi 119 21 20 077
2. Vynosy pfistich obdobi 120

Zdroj: materialy podniku




Priloha 3: Vykaz zisku a ztraty k 31. 12. 2009

VYKAZ ZISKU A ZTRATY
v plném rozsahu
(v celych ti. K¢)

k 31. 12. 2009

oznaceni TEXT vé’islo skut?f:nf)st v l'léetnim. 0bdpbi
fadku bézném minulém
. Trzby za prodej zbozi 01 48 748 44 234
A Naklady vynalozené na prodané zbozi 02 47 722 43 572
+ Obchodni marze (¥. 01-02) 03 1026 662
1. Vykony (¥. 05 az 07) 04 434 908 425544
1. | Trzby za prodej vlastnich vyrobki a sluzeb 05 432216 423 884
2. | Zména stavu zasob vlastni vyroby 06 2570 1650
3. | Aktivace 07 122 10
B. Vykonova spotieba (¥. 09+10) 08 371411 402 453
1. | Spotieba materidlu a energie 09 327 228 360 049
2. | Sluzby 10 44 183 42 404
+ Piidana hodnota (¥.03 + 04 - 08) 11 64 523 23753
C. Osobni naklady (¥. 13 az 16) 12 53 417 52 968
1. | Mzdové naklady 13 40 225 39 036
2. | Odmény ¢lenim organt spol. a druzstva 14 45 130
3. | Néklady na socialni zabezpeceni a zdravotni pojisténi 15 13 045 13 657
4. | Socialni naklady 16 102 145
D. Dané a poplatky 17 1223 1239
E. Odpisy dl. nehmot. a hmotného majetku 18 11 486 11 208
1. Trzby z prodeje dl. majetku a materialu (. 20 + 21) 19 45 444 40 339
1. | Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 20 152 302
2. | Trzby z prodeje materidlu 21 45 292 40 037
F. Zustatkova cena prod. dl. majetku a materialu (f. 23 +24) 22 37 828 32001
1. | Zistatkova cena prodaného dlouhodobého majetku 23 9 32001
2. | Prodany material 24 37 819 0
G. Zména stavu rezerv a opravnych poloZzek v provozni 25 0 0
oblasti a komplexnich nakladu ptistich obdobi
IV. | Ostatni provozni vynosy 26 151 7 905
H. Ostatni provozni naklady 27 1717 8470
V. Ptevod provoznich vynosi 28
l. Prevod provoz. nakladi 29
Provozni vysledek hospodai‘eni
« [ 111217 18-+ 10 - 22 (41-25) + 26 - 27 +(-28) (-29)] 30 4447 -33889
VI. | Trzby z prodeje cennych papir( a podilli 31
J. Prodané cenné papiry a podily 32
VIl. | Vynosy z dl. finanéniho majetku (¥. 34 aZ 36) 33 0 0
1 Vynosy z podili v ovladanych a fizenych osobach a v Gicetnich 31
jednotkach pod podstatnym vlivem
2. | Vynosy z ostatnich dl. CP a podilti 35
3. | Vynosy z ostatniho dl. finanéniho majetku 36
VIIl. | Vynosy z kratkodobého finan¢niho majetku 37
K. Naklady z finanéniho majetku 38
I1X. Vynosy z precenéni CP a derivatl 39
L. Naklady z ptecenéni CP derivati 40
M. Zména stavu rezerv a opravnych polozek ve finanéni oblasti 41
X. Vynosové tiroky 42 1 1
N. Nakladové uroky 43 1803 3 055
XI. Ostatni finan¢ni vynosy 44 13 14
0. Ostatni finanéni naklady 45 122 129
XIl. | Pfevod finanénich vynosi 46
P. Prevod finan¢nich nékladi 47
Finanéni vysledek hospodaieni 48 1911 3169

[F. 31-32+33+37-38+39-40 -(+/-41)+42-43+44-45+(-46) -(-47)]




oznadeni TEXT vé’islo skutién'ost v ﬁéetnim. obdrobi
fadku bézném minulém
Q. Daii z pFijmii za béZnou &innost (¥. 50 + 51) 49 3042 -6 815
1. | splatnd 50
2. | odlozena 51 3042 -6 815
** Vysledek hospoda¥eni za béZnou &innosti (¥.30 + 48 - 49) 52 -506 -30 243
XIll. | Mimoradné vynosy 53
R. Mimoradné naklady 54
S. Daii z pFijmé z mimotadné &innosti (¥.56 + 57) 55
1. | splatna 56
2. | odlozend 57
* Mimoradny vysledek hospodareni (¥.53-54-55) 58 0 0
T. Prevod podilu na vysledku hospodateni spole¢nikiim 59
kel Vysledek hospodateni za tiéetni obdobi (.52 + 58 - 59) 60 -506 -30 243
Vysledek hospodaieni pred zdanénim (¥. 30 + 48 + 53 - 54) 61 2536 -37 058

Zdroj: materialy podniku



Priloha 4: Cash flow rok 2009

Piehled o penéZnich tocich (v tis. K¢)

Oznaceni | polozka vykazu Znak Ucetzn(z)(;)é) dobi
P. Stav penéznich prostiedkii a penéZnich ekvivalentii na zacatku ucetniho obdobi 791
PENEZNI TOKY Z PROVOZNI CINNOSTI
Z Uéetni zisk nebo ztrdta z bézné Cinnosti pired zdanénim (+/-) 2536
A 1 Upravy o nepenézni operace 13 145
A1l 1 Odpisy stalych aktiv s vyjimkou ziistatkové ceny prodanych stalych aktiv a dadle umorovani
1L . , , , ) . +) 11 486
ocenovactho rozdilu k nabytému majetku a goodwillu
A. 1. 2. | Zména stavu opravnych poloZek a rezerv (+/-) 0
A. 1. 3. | Zisk (ztrdta) z prodeje stalych aktiv (-/+) -143
A. 1. 4. | Vynosy z dividend a podilii na zisku ) 0
A 1 5 ZIlr/iz(zjkc;ované nakladové uroky s vyjimkou kapitalizovanych urokii a vyuctované vynosové (+/-) 1802
A. 1. 6. | Ostatni nepenézni operace 0
A * Cisty penézni tok z provozni éinnosti pired zdanénim, zménami pracovniho kapitalu a 15 681
- mimorddnymi polozkami
A 2 Zmeény stavu nepenéznich slozek pracovniho kapitalu 69 721
A2 1 Z’rvmfna sltav'u pohledavek z provozni ¢innosti, aktivnich uctii casového rozliseni a dohadnych (+1) 13666
ucti aktivnich
A2 2 gména s’tavu’ {crodtkodobr)}ch zavazkii z provozni ¢innosti, pasivnich ucti casového rozliseni a (+/-) -81608
ohadnych uctii aktivnich
A. 2. 3. | Zména stavu zdsob (+/-) -1779
A2 4 Zména stavu kratkodobého financniho majetku nespadajiciho do penéznich prostredkii a 0
"7 7| penéznich ekvivalentii
A ** Cisty penézni tok z provozni cinnosti pied zdanénim a mimorddnymi polozkami 54 040
A 3. Vyplacené viroky s vjimkou kapitalizovanych urokil ) 1803
A 4. Prijaté uroky (+) 1
A 5 Zaplacena dan z prijmii za béznou ¢innost a za domérky dané za minula obdobi () 0
A 6 Prijmy a vydaje spojené s mimoradnymi ucetnimi pripady, které tvori mimoradny vysledek (+1) 0
) hospodareni véetné uhrazené splatné dané z prijmit z mimoradné cinnosti
A 7. Prijaté dividendy a podily na zisku
A T Cisty penézni tok z provozni cinnosti 55 842
PENEZNI TOKY Z INVESTICNI CINNOSTI
B. 1. Vydaje spojené s nabytim stalych aktiv ) -4064
B. 2. Prijmy z prodeje stilych aktiv (+) 152
B. 3. Piijcky a vvéry spiriznénym osobdm (+/-) 0
B, *** Cisty penézni tok vztahujici se k investicni innosti 3912
PENEZNI TOKY Z FINANCNICH CINNOSTI
Dopady zmén dlouhodobych zavazkii, popr. takovych kratkodobych zavazkii, které spadaji
C. 1 do oblasti o s e . ok y o (+/-) 0
0 oblasti financni ¢innosti na penézni prostiedky a penézni ekvivalenty
C. 2 Dopady zmén vlastniho kapitalu na penézni prostredky a penézni ekvivalenty 60 000
c 21 ZvySeni penéznich prostredkit a penéznich ekvivalentii z titulu zvySeni zakladniho kapitalu, + 60000
"7 | emisniho dzia, prip. rezervniho fondu véetné sloZenych zaloh na toto zvyseni *)
C. 2. 2. | Vyplaceni podilu na viastnim kapitalu spolecnikiim () 0
C. 2. 3. | Dalsi vklady penéZnich prostiedkii spolecnikii a akciondril (+) 0
C. 2. 4. | Uhrada ztrdty spolecniky (+) 0
C. 2. 5. | Primé platby na vrub fondii () 0
Vyplacené dividendy nebo podily na zisku vcetné zaplacené srdzkové dané vztahujici se k
C. 2. 6. | témto narokium a véetné financniho vyporadani se spolecniky verejné obchodni spolecnosti ) 0
a komplementari u komanditnich spolecnosti
C. *** | Cisty penézni tok vztahujici se k financni éinnosti 60 000
F. Cisté zvy$eni nebo snizeni penéznich prostiedki 246
R. Stav penéznich prostiedkii a penéznich ekvivalentii na konci ucetniho obdobi 1037

Zdroj: materialy podniku




Priloha 5: Rozvaha k 31. 12. 2008

ROZVAHA (bilance)
v plném rozsahu

k 31. 12. 2008

(v celych tis. K¢)

minulé
ommaceni | A K T1V A ;;fillgu bézné tcetni obdobi glc)a()bi
Brutto | Korekce Netto Netto
AKTIVA CELKEM (¥. 02+03+31+63) = .67 001 | 379315| -115039| 264276| 302597
A POHLEDAVKY ZA UPSANY VLASTNI KAPITAL 002
B. DLOUHODOBY MAJETEK (#.04+13+23) 003 | 295534| -115039| 180495| 183923
B.l. Dlouhodoby nehmotny majetek (¥.05 aZ 12) 004 304 -303 1 36
1. Ztizovaci vydaje 005
2. Nehmotné vysledky vyzkumu a vyvoje 006
3. Software 007 304 -303 1 36
4. Ocenitelna prava 008
5. Goodwill 009
6. Jiny dlouhodoby nehmotny majetek 010
7. Nedokonc¢eny dlouh. nehmotny majetek 011
8. Poskytnuté zalohy na dlouhodoby nehmotny majetek 012
B.1l. Dlouhodoby hmotny majetek (i. 14 azZ 22) 013 | 295230| -114736| 180494 | 183887
1. Pozemky 014 1459 1459 1459
2. Stavby 015 | 175551| -32452| 143099 | 144421
3. Samostatné movité véci a soubory mov. véci 016 | 118140| -82284 35 856 37 259
4. Péstitelské celky trvalych porostl 017
5. Zakladni stado a tazna zvirata 018
6. Jiny dlouhodoby hmotny majetek 019 0
7. Nedokonceny dlouh. hmotny majetek 020 80 80 748
8. Poskytnuté zalohy na DHM 021 0 0
9. Ocetovaci rozdil k nabytému majetku 022
B.111. Dlouhodoby finan¢ni majetek (¥. 24 az 30) 023 0 0 0 0
1. Podily v ovladanych a fizenych osobach 024
2. Podily v tcetnich jednotkach pod podstatnym vlivem 025
3. Ostatni dlouhodobé CP a podily 026
4. Pujcky a Givéry ovladanym a fizenym osobam
e . , . 027
a ucetnim jednotkam pod podstatnym vlivem
5. Jiny dlouhodoby finanéni majetek 028
6. Potizovany dlouhodoby finanéni majetek 029
7. Poskytnuté zalohy na dlouhodoby finan¢ni majetek 030
C. ObéZna aktiva (¥. 32 + 39 + 48 + 58) 031 82 736 82736 | 111488
C.l. Zasoby (¥. 33 az 36) 032 9778 9778 6 785
1. Material 033 7417 7417 6120
2. Nedokoncena vyroba a polotovary 034 411 411
3. Vyrobky 035 1834 1834 595
4. Zvitata 036
5. Zbozi 037 116 116 70
6. Poskytnuté zalohy na zasoby 038 0
C.1L. Dlouhodobé pohledavky (¥. 40 az 47) 039 0 0 0 0
1. Pohledavky z obchodnich vztaht 040
2. Pohledavky za ovladanymi a fizenymi osobami 041
3. Pohledavky za G¢. jednotkami pod podstatnym vlivem 042
4. Pohl. za spoleéniky, ¢leny druzstva a za ucastniky sdruzeni | 043
5. Dlouhodobé poskytnuté zalohy 044
6. Dohadné Gcty aktivni 045
7. Jiné pohledavky 046
8. Odlozena danova pohledavka 047




minulé

omaceni |A K T 1V A ;;sdlli)u bézné ucetni obdobi Obd(t)lgl;
Brutto | Korekce Netto Netto
C.IIL. Kratkodobé pohledavky (i. 49 az 57) 048 72 167 0 72167 102929
1. Pohledavky z obchodnich vztahti 049 71708 71708 99 691
2. Pohledavky za ovlddanymi a fizenymi osobami 050
3. Pohledavky za u¢. jednotkami pod podstatnym vlivem 051
4. Pohl. za spolecniky, ¢leny druzstva a za tcastniky sdruzeni | 052
5. Socialni zabezpeceni a zdravotni pojisténi 053
6. Stat - danové pohledavky 054 367 367 2779
7. Kratkodobé poskytnuté zalohy 055 79 79 116
8. Dohadné ucty aktivni 056 0
9. Jiné pohledavky 057 13 13 343
C.IV. Kratkodoby finan¢ni majetek (¥. 59 az 62) 058 791 0 791 1774
1. Penize 059 37 37 27
2. Uty v bankach 060 754 754 1747
3. Kratkodobé cenné papiry a podily 061 0
4. Porizovany kratkodoby financni majetek 062
D.l. Casové rozliseni (¥. 64 aZ 66) 063 1045 0 1045 7186
1. Naklady ptistich obdobi 064 1023 1023 1127
2. Komplexni néklady ptistich obdobi 065
3. Prijmy pfistich obdobi 066 22 22 6 059
o ¢islo Bézné Minulé
oznateni | PASIVA Fadku obdob obdob
PASIVA CELKEM (¥. 68 + 85 + 118) =. 001 067 264 276 302 597
A. VLASTNI KAPITAL (. 69 + 73 + 78 + 81 + 84) 068 -93321 -63 078
Al ZiKladni kapital (¥. 70 az 72) 069 2000 2000
1. Zékladni kapital 070 2000 2000
2. Vlastni akcie a vlastni obchodni podily (-) 071
3. Zmény vlastniho kapitalu 072
All Kapitalové fondy (¥. 74 az 77) 073 11 186 11 186
1. Emisni 4zio 074
2. Ostatni kapitalové fondy 075 11 186 11 186
3. Ocetiovaci rozdily z pfecenéni majetku a zavazki 076
4. Ocenovaci rozdily z pfecenéni pii pfemeénach 077
Al Rezervni fondy a ostatni fondy ze zisku (¥. 79 + 80) 078 200 0
1. Zakonny rezervni fond 079 200
2. Statutarni a ostatni fondy 080
AlV. Hospodarsky vysledek minulych let (i*. 82 + 83) 081 -76 464 -104 548
1. Nerozdéleny zisk minulych let 082
2. Neuhrazena ztrata minulych let 083 -76 464 -104 548
Vysledek hospodareni béZného ucetniho obdobi (+/-) (¥.
AV. 05-69-73-78-51—85-118) =1.60 VZZ v plném I'OZS(ahl)l ( 084 -30.243 28 284
Cizi zdroje (. 86 + 91 + 102 + 114) 085 337520 365 662
B.I. Rezervy (¥. 87 az 90) 086 0 0
1. Rezervy podle zvlastnich pravnich predpisi 087
2. Rezerva na diichody a podobné zavazky 088
3. Rezerva na dai z ptijmu 089
4. Ostatni rezervy 090
B.1I. Dlouhodobé zavazky (i. 92 aZ 101) 091 135104 141919
1. Zavazky z obchodnich vztaht 092
2. Zavazky k ovladanym a fizenym osobam 093 129 691 129 691
3. Zavazky k ucetnim jednotkdm pod podstatnym vlivem 094
4. Zavazky ke spoleé., ¢len. druzstva a k Gicastnikiim sdruzeni | 095
5. Dlouhodobé prijaté zalohy 096
6. Vydané dluhopisy 097
7. Dlouhodobé sménky k tthradé 098
8. Dohadné ¢ty pasivni 099
9. Jiné zavazky 100
10. Odlozeny danovy zavazek 101 5413 12 228




- ¢islo Bézné Minulé
oznateni | PASIVA Fadku obdobi obdobi
B.111. Kritkodobé zavazky (¥. 103 az 113) 102 202 416 223743
1. Zavazky z obchodnich vztahti 103 133723 154 909
2. Zavazky k ovladanym a fizenym osobam 104 4000 4 000
3. Zavazky k tcetnim jednotkdm pod podstatnym vlivem 105
4. Zavazky ke spolec., ¢len. druzstva a k Gcastnikiim sdruzeni | 106 60 000 60 000
5. Zavazky k zaméstnanciim 107 2766 2771
6. Zavazky ze socialniho zabezpeceni a zdravotniho pojisténi 108 1508 1517
7. Stat - danové zavazky a dotace 109 384 473
8. Kratkodobé prijaté zalohy 110
9. Vydané dluhopisy 111
10. Dohadné Gcty pasivni 112 0 50
11. Jiné zavazky 113 35 23
B.1V. Bankovni uvéry a vypomoci (¥. 115 az 117) 114 0 0
1. Bankovni uvéry dlouhodobé 115
2. Kratkodobé bankovni Gvery 116
3. Kratkodobé finan¢ni vypomoci 117
C.l. Casové rozliseni (f. 119 + 120) 118 20 077 13
1. Vydaje piistich obdobi 119 20 077 13
2. Vynosy ptistich obdobi 120

Zdroj: materialy podniku




Priloha 6: Vykaz zisku a ztrat k 31. 12. 2008

VYKAZ ZISKU A ZTRATY

v plném rozsahu

(v celych ti. K¢)

k 31. 12. 2008

oznadeni TEXT vé’islo skut?f:nf)st v l'léetnim. 0bdpbi
fadku bézném minulém
I Trzby za prodej zboZi 01 44 234 34 690
A Naklady vynaloZené na prodané zbozi 02 43 572 33 800
+ Obchodni mar7e (¥. 01-02) 03 662 890
Il Vykony (¥. 05 aZ 07) 04 425 544 427088
1. | Trzby za prodej vlastnich vyrobki a sluzeb 05 423 884 429 510
2. | Zména stavu zasob vlastni vyroby 06 1650 -2 433
3. | Aktivace 07 10 11
B. Vykonova spotieba (. 09+10) 08 402 453 366 040
1. | Spotfeba materidlu a energie 09 360 049 320473
2. | Sluzby 10 42 404 45 567
+ Pridana hodnota (#.03 + 04 - 08) 11 23753 61 938
C. Osobni niaklady (¥. 13 aZ 16) 12 52 968 51 824
1. | Mzdové naklady 13 39 036 38093
2. | Odmény ¢lentim organi spol. a druZstva 14 130 384
3. | Naklady na socialni zabezpeceni a zdravotni pojisténi 15 13 657 13 276
4. | Socialni néklady 16 145 71
D. Dané a poplatky 17 1239 1076
E. Odpisy dl. nehmot. a hmotného majetku 18 11 208 9803
I1l. | Trzby z prodeje dl. majetku a materidlu (. 20 + 21) 19 40 339 49 137
1. | Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 20 302 3
2. | Trzby z prodeje materidlu 21 40 037 49 134
F. Zistatkova cena prod. dl. majetku a materidlu (f. 23 +24) 22 32001 40 726
1. | Zistatkova cena prodaného dlouhodobého majetku 23 32001
2. | Prodany material 24 0 40 726
G. Zménell stavu rezer\i a oprravn}':chvlravolroiek v prf)vozni 25 0 51531
oblasti a komplexnich nakladu ptistich obdobi
V. Ostatni provozni vynosy 26 7905 4193
H. Ostatni provozni naklady 27 8 470 32562
V. Prevod provoznich vynost 28
l. Prevod provoz. nakladi 29
Provozni vysledek hospodai‘eni
* [F. 11 - 12V-y17 -18+ 15- 22 -(+/-25) + 26 - 27 +(-28) -(-29)] 30 -33889 30808
VI. Trzby z prodeje cennych papirti a podilti 31
J. Prodané cenné papiry a podily 32
VII. | Vynosy z dl. finan¢niho majetku (¥. 34 az 36) 33 0 0
1 Vynosy z podilii v ovladanych a fizenych osobach a v ucetnich 31
jednotkach pod podstatnym vlivem
2. | Vynosy z ostatnich dl. CP a podilii 35
3. | Vynosy z ostatniho dl. finanéniho majetku 36
VIIl. | Vynosy z kratkodobého finan¢niho majetku 37
K. Naklady z finanéniho majetku 38
IX. | Vynosy z piecenéni CP a derivatli 39
L. Niklady z ptecenéni CP derivati 40
M. Zména stavu rezerv a opravnych poloZzek ve finanéni oblasti 41
X. Vynosové tiroky 42 1 2
N. Nakladové uroky 43 3 055 2878
XI. Ostatni finan¢ni vynosy 44 14 25
0. Ostatni finan¢ni naklady 45 129 100
Xll. | Pfevod finanénich vynosti 46
P. Prevod finan¢nich nkladi 47
Finanéni vysledek hospodaieni 48 3169 2951

[¥. 31-32+33+37-38+39-40 -(+/-41)+42-43+44-45+(-46) -(-47)]




oznadeni TEXT vé’islo skutién'ost v ﬁéetnim. obdrobi
fadku bézném minulém
Q. Daii z pFijmii za béZnou &innost (¥. 50 + 51) 49 -6 815 -427
1. | splatnd 50
2. | odlozena 51 -6 815 -427
*x Vysledek hospoda¥eni za b&Znou ¢innosti (¥.30 + 48 - 49) 52 -30 243 28 284
XII. | Mimoradné vynosy 53
R. Mimoradné naklady 54
S. Daii z pFijmé z mimotadné &innosti (¥.56 + 57) 55
1. | splatna 56
2. | odlozend 57
* Mimoradny vysledek hospodareni (¥.53-54-55) 58 0 0
T. Prevod podilu na vysledku hospodateni spole¢nikiim 59
kel Vysledek hospodaieni za tietni obdobi (.52 + 58 - 59) 60 -30 243 28 284
Vysledek hospodaieni pred zdanénim (¥. 30 + 48 + 53 - 54) 61 -37 058 27 857

Zdroj: materialy podniku



Priloha 7: Cash flow rok 2008

Piehled o penéZnich tocich (v tis. K¢)

UCcetni obdobi

Oznaceni | polozka vykazu Znak 2008
P. Stav penéznich prostiedkii a penéznich ekvivalentii na zacatku ucetmiho obdobi 1774
PENEZNI TOKY Z PROVOZNI CINNOSTI
Z. Uéetni zisk nebo ztrdta z bézné Cinnosti pired zdanénim (+/-) |- 30243
A 1 Upravy o nepenézni operace 14 262
Odpisy stalych aktiv s vyjimkou ziistatkové ceny prodanych stalych aktiv a dale umorovani
A1 1 . , , , . . (+) 11208
ocenovactho rozdilu k nabytému majetku a goodwillu
A. 1. 2. | Zména stavu opravnych polozek a rezerv (+/-) 0
A. 1. 3. | Zisk (ztrdta) z prodeje stalych aktiv (-/+) 0
A. 1. 4. | Wynosy z dividend a podilii na zisku ) 0
A 1 5 E/ggomne nakladové uroky s vyjimkou kapitalizovanych urokii a vyuctované vynosové (+/-) 3054
A. 1. 6. | Ostatni nepenézni operace 0
A * Cisty penézni tok z provozni cinnosti pied zdanénim, zménami pracovniho kapitilu a . 150981
- mimorddnymi polozkami
A 2 Zmeény stavu nepenéznich slozek pracovniho kapitalu 32 647
A2 1 Z’rvmfna sltav'u pohledavek z provozni ¢innosti, aktivnich uctii casového rozliseni a dohadnych (+1) 36903
ucti aktivnich
Zmeéna stavu kratkodobych zavazkii z provozni cinnosti, pasivnich uctit casového rozliseni a
A 2 2 e g (+/-) -1263
dohadnych ucti aktivnich
A. 2. 3. | Zména stavu zdsob (+/-) -2 993
A2 4 Zména stavu kratkodobého financniho majetku nespadajiciho do penéznich prostredkii a 0
"7 7| penéznich ekvivalentii
A ** Cisty penézni tok z provozni cinnosti pied zdanénim a mimorddnymi polozkami 16 666
A 3 Vyplacené viroky s vjimkou kapitalizovanych vrokii () |- 3055
A 4 Prijaté uroky (+) 1
A 5 Zaplacena dan z prijmii za béznou ¢innost a za domérky dané za minula obdobi () 0
A 6 Prijmy a vydaje spojené s mimoradnymi ucetnimi pripady, které tvori mimoradny vysledek (+1) 0
) hospodareni véetné uhrazené splatné dané z prijmii_z mimorddné innosti
A 7. Prijaté dividendy a podily na zisku
A T Cisty penézni tok z provozni cinnosti 13612
PENEZNI TOKY Z INVESTICNI CINNOSTI
B. 1. Vydaje spojené s nabytim stalych aktiv ) -7780
B. 2. Prijmy z prodeje stdlych aktiv (+) 0
B. 3. Piijcky a vvéry spiriznénym osobdm (+/-) 0
B, *** Cisty penézni tok vztahujici se k investicni cinnosti - 7780
PENEZNI TOKY Z FINANCNICH CINNOSTI
Dopady zmeén dlouhodobych zavazkii, popr. takovych kratkodobych zavazki, které spadaji
C. 1 ; o s e . ok ; . (+/-) -6815
do oblasti financni ¢innosti na penézni prostredky a penézni ekvivalenty
C. 2 Dopady zmén vlastniho kapitalu na penézni prostiedky a penézni ekvivalenty -
ZvySeni penéznich prostredkit a penéznich ekvivalentii z titulu zvySeni zakladniho kapitalu,
C.2 1 o e : e (*+)
emisniho dzia, prip. rezervniho fondu vietné slozenych zdloh na toto zvyseni
C. 2. 2. | Vyplaceni podilu na viastnim kapitalu spolecnikiim ()
C. 2. 3. | Dalsi vklady penéZnich prostiedkii spolecnikii a akciondril (+)
C. 2. 4. | Uhrada ztrdty spolecniky (+)
C. 2. 5. | Primé platby na vrub fondii ()
Vyplacené dividendy nebo podily na zisku vietné zaplacené srazkové dané vztahujici se k
C. 2. 6. | témto narokium a véetné financniho vyporadani se spolecniky verejné obchodni spolecnosti )
a komplementari u komanditnich spolecnosti
C. *** | Cisty penézni tok vztahujici se k financni éinnosti - 6815
F. Cisté zvy$eni nebo snizeni penéznich prostiedkii - 983
R. Stav penéznich prostiedkii a penéznich ekvivalentii na konci ucetniho obdobi 791

Zdroj: materialy podniku




Priloha 8: Cash flow rok 2007

[

Piehled o penéZnich tocich (v tis. K¢)

UCcetni obdobi

Oznaceni | polozka vykazu Znak 2007
P. Stav penéznich prostiedkil a penéznich ekvivalentii na zacdtku uicetniho obdobi 3733
PENEZNI TOKY Z PROVOZNI CINNOSTI
Z Ucetni zisk nebo ztrdta z bézné Cinnosti pred zdanénim (+/-) 27 857
A 1 Upravy o nepenézni operace - 13 346
A1l 1 Odpisy stalych aktiv s vyjimkou ziistc_ztkové ceny pr_odan)}ch stalych aktiv a dale umorovani +) 9803
" T | ocenovaciho rozdilu k nabytému majetku a goodwillu
A. 1. 2. | Zména stavu opravnych poloZek a rezerv (+/-) |- 51531
A. 1. 3. | Zisk (ztrata) z prodeje stalych aktiv (-/+) -
A. 1. 4. | Vynosy z dividend a podilii na zisku () -
A 1 5 ZIlr/iz(zjkc;ované nakladové uroky s vyjimkou kapitalizovanych urokii a vyuctované vynosové (+/-) 2876
A. 1. 6. | Ostatni nepenézni operace 25 506
A * Cisty penézni tok z provozni cinnosti pied zdanénim, zménami pracovniho kapitdlu a 14511
- mimorddnymi polozkami
A 2 Zmeény stavu nepenéznich slozek pracovniho kapitalu 10144
A2 1 Z’rvmfna sltav'u pohledavek z provozni ¢innosti, aktivnich uctii casového rozliseni a dohadnych (+1) 7340
ucti aktivnich
A2 2 Zména s’tavu’ {crodtkodobr)}ch zavazkii z provozni ¢innosti, pasivnich ucti casového rozliseni a +) |- 1201
dohadnych ucti aktivnich
A. 2. 3. | Zména stavu zdsob (+/-) 4005
A2 4 Zména stavu kratkodobého financniho majetku nespadajiciho do penéznich prostredkii a )
"7 7| penéznich ekvivalentii
A ** Cisty penézni tok z provozni cinnosti pired zdanénim a mimoiddnymi polozkami 24 655
A 3 Vyplacené viroky s vjimkou kapitalizovanych vrokii ) |- 2878
A 4 Prijaté uroky (+) 2
A 5 Zaplacena dan z prijmii za béznou ¢innost a za domérky dané za minulda obdobi ) -
A 6 Prijmy a vydaje spojené s mimoradnymi ucetnimi pripady, které tvori mimoradny vysledek (+1) )
) hospodareni véetné uhrazené splatné dané z prijmit z mimoradné cinnosti
A 7. Prijaté dividendy a podily na zisku
A T Cisty penézni tok z provozni cinnosti 21779
PENEZNI TOKY Z INVESTICNI CINNOSTI
B. 1. Vydaje spojené s nabytim stalych aktiv (-) |- 11238
B. 2. Prijmy z prodeje stilych aktiv (+) -
B. 3. Piijcky a vvéry spiriznénym osobdm (+/-) -
B, *** Cisty penézni tok vztahujici se k investicni cinnosti - 11238
PENEZNI TOKY Z FINANCNICH CINNOSTI
Dopady zmén dlouhodobych zavazkii, popr. takovych kratkodobych zavazkii, které spadaji
C. 1 do oblasti o s e . ok y o o (+/-) |- 12500
0 oblasti financni ¢innosti na penézni prostiedky a penézni ekvivalenty
C. 2 Dopady zmén vlastniho kapitalu na penézni prostiedky a penézni ekvivalenty -
c 21 ZvySeni penéznich prostredkit a penéznich ekvivalentii z titulu zvySeni zakladniho kapitalu, +
"7 | emisniho dzia, prip. rezervniho fondu vietné slozenych zdloh na toto zvyseni *) i
C. 2. 2. | Vyplaceni podilu na viastnim kapitalu spolecnikiim () -
C. 2. 3. | Dalsi vklady penéZnich prostiedkii spolecnikii a akciondril (+) -
C. 2. 4. | Uhrada ztraty spolecniky (+) -
C. 2. 5. | Primé platby na vrub fondii () -
Vyplacené dividendy nebo podily na zisku vcetné zaplacené srdzkové dané vztahujici se k
C. 2. 6. | témto narokium a véetné financniho vyporadani se spolecniky verejné obchodni spolecnosti ) -
a komplementari u komanditnich spolecnosti
C. *** | Cisty penézni tok vztahujici se k financni éinnosti - 12500
F. Cisté zvy$eni nebo snizeni penéznich prostiedkii - 1959
R. Stav penéznich prostiedkii a penéznich ekvivalentii na konci ucetniho obdobi 1774

Zdroj: materialy podniku




