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1. Uvod

Investice jsou nedilnou seéasti fistu jakéhokoli podniku. Chce-li se podnik neustale
rozvijet a expandovat, jsou investice nezbytndstiripac, Zze se podnik nerozgie
¢i nepichazi s gjakou inovaci, miZe dojit k jeho Upadkui dokonce zaniku. Investice
jsou nutné nejen proast, ale také i pro zachovagi obnovu stavajiciho stavu,
resp. irova podniku. Rozhodovani o investicich je vyznamnyrktdeem pro dalSi

rozvojovoucinnost firmy a paf mezi nejslozijSi manazerska rozhodnuti.

V dobé neustalého technologického itechnického pokrakipiio podnik dlezité
prizptisobovat seémto inovativnim zmindm, a to fedevsim proto, aby si podnik udrzel
své dosavadni postaveni na trhu a zajistil takiskopkurenceschopnost. Podniky
jsou motorem ekonomiky, proto pokud se rozviji pkgnrozviji se i ekonomika
samotna. Tuto skutaost si uédomuje i vlada, a takiflima uriita opateni na podporu
podnikani. Investice zaujimaji svélezité misto i v politice Evropské unie, ktera také
poskytuje v ramci svych opemsich program fadu dotaci, jejichz cilem je podiemi
konkrétnich investnich projekti. Poskytovani dotaci je vS&ksto spojeno se zér@ou
administrativou a velkymi naroky na dokumentacier&t jsou omezujicim faktorem

protfadu firem, jelikoZ tyto naroky nedokazouneumi samy splnit.

Investice vyZzadujtasto pormirné velké naroky na jejich financovani. Proto podniky
velmi radi uvitaji pomoc ve foréndotaci, a to jak ze statniho rozpg tak i z Evropské
unie. Zn&né naroky na financovani investic jsou vyznamnymtemeinantem,
ktery mize ovlivnit budouci finagni situaci podniku. Pokud podnikiijme chybné
investini rozhodnuti, mze to mit pro podnik fatalni nasledky. Naopak pokoadnik
piijme spravné rozhodnuti, ke to pro & znamenat vyznamnou konkutegr vyhodu

na dlouhou dobu.

Investice tvei vyznamnou sloZzku i v dopravnim podniku, kteryajealyzovanym
objektem v této diplomové praci. Podnik provedlastici: Nakup 5 nizkopodlaznich
autobug pro Méstskou hromadnou dopravu v TéboRedmeétem prace je zhodnoceni
dopadi, které jsou spojeny s realizaci této konkrétniegiice, na finatni zdravi
podniku a na zinu ve struktie kapitélu.



V praci pak bude nahlizeno na investici a jeji gfelost v gipac pouziti fiznych
alternativ jejiho financovanéi jiného zpisobu financovani, jelikoz prdwasto zjisob
financovani do jisté miry ovlije strukturu kapitalu i velikostélterych klgovych

ponrovych ukazatei.

Prvni ¢ast diplomové prace budeénovana teoretickému zakladu feiinému
pro pochopeni zakladnich souvislosti spojenychvasticemi, kapitdlovou strukturou

a metodam, kterymi lze provést zhodnoceni efekstirovestic.

DalSi cast diplomové prace (vlastni prace) bude &ama iz na praktickou aplikaci
metod hodnoceni efektivnosti investic, a to naaidtrealizovanou investici a i na jeji
alternativni zfisob financovani. Dale bude apléké ¢ast orientovana na zhodnoceni
kapitadlové struktury podniku a dopady realizovangestice na ni a vliv na vybrané

ponerove ukazatele finamiho zdravi podniku.



2. Cil prace

Primarnim cilem diplomové prace je zhodnoceni itwe#o zandru v dopravnim
podniku, a to f raznych zfmisobech financovani a jeho mozny dopad na optinwliza
kapitadlové struktury podniku. im cilem prace je posoudit, zda doSlo tis@beni
finanéni paky v podniku a jaky dopad¢ha realizace investice na samotnou fiéran
situaci podniku. V neposledmc také nahled na investici z pohledu poptavky na trh

kapitalu.

Hypoteézy:

1. Vpiipadt financovani investice prasidnictvim leasingu by vysledky metod
hodnoceni ekonomické efektivnosti investic vedly Istejnym z&¥ram

jako v gipact financovani investice @vem.

2. Investice ndla zna&ny vliv na kapitalovou strukturu podniku. Pokud ibyestice
nebyla realizovana, struktura pasiv by se vy&d&ia od stavajici struktury.

3. Pokles rentability vlastniho kapitalu byl Z&pnén poklesem fisobeni finatni
paky.

4. Investice, resp. v na pdizeni investice, #a vliv na velikost finatini paky.

5. Pokud by podnik financoval investici pouze z ciziottroji a i poskytnuti

dotace, doSlo by oprotifpdchozimu roku 2010 kstu rentability vlastniho

kapitalu.



Literarni reSersSe

3. Investice — podstata a klasifikace

Investice Ize definovat jaké&innost ekonomického subjektu, ktatgst svého fjmu
neboli dichodu vklada dotznych slozek majetku s cilem ziskantitgho vynosu.

Investice tak vedou ke kumulaci kapitalu. [9]

LEITMANOVA (2005): ,Investice obecd predstavuji nakup finamich
nebo realnych aktiv, v makroekonomii jde o tok ywdhtery z¢tSuje fyzickou zasobu

kapitalu.”

Dle LISKY (2004) jedna z definic kapitaltika: ,kapital jsou akumulované Gspory,
tzn. Uspory pemenené v investice."Tento z&kladni vztah mezi Usporami a investicemi

lze nazvat jako zékladni makroekonomickou idengtje jednim z nejdlezitéjSich

vztahi, které vyplyvaji z kategorie narodnihdathodu, a Ize ji zapsat ve tvaru:
=S
Kde:
| = nantiené investice

S = nangiené uspory

Dalsi autor HOLMAN (2004) popisuje investi ¢innost podniku,jako investice
firem do fixniho kapitdlu a do zasob a investicemdonosti do bytové vystavby
a do lidskeho kapitalu“[5]

Investice jsou klesajici funkci arokové miry, jelk zdrojem investic jsou uspory,
které fitelé davaji k dispozici investom. Ti ale samazjm¢ za vyuZiti svych
prostedki poZaduji Bjaky budouci vynos. Miru vynosu pravyjadiuje Urokova mira.

Uspory jsou tak rostouci funkci trokové miry.

Investice tvéi poptavku a Uspory nabidku penich prostedki, které titelé

poskytuji Em, kdo investuji.



Graf 1: Rovnovaha na trhu peréznich prostredki

=S
Zdroj: HOLMAN (2004)astni zpracovani

Kde:

| = nangtené investice

S = nangiené uspory

| = Urokova mira

Na trhu je vytvéena rovnovaha v bedktery sphuje podminku | = S. Tento bod
je ozn&en k.

3.1 Clenéni investic

Zakladni rozliSeni investic:

1. Hmotné investice— investice do hmotného majetku (budoviizeni,

zasob, dopravnich cest,...)

2. Nehmotné investice- investice do vziani, na vyzkum a vyvoj, licenci,

softwaru, autorskych prav,...

3. Finanéni investice — investice do dlouhodobych cennych papir
a ostatnich finatnich aktiv (finagni majetek) [11]



DalSi¢lenéni investic:
1. Investice do fixniho kapitalu
Kapital je povazovan firmami za kbvy vyrobni faktor. B rozhodovani kolik
a jaky kapital maji p vyrob¢ pouzivat, musi zvazit vztah mezi dodatgnmi piijmy,
které ziskaji diky pouziti &Siho mnoZstvi kapitalu (mezni produkt) a dotiageni
naklady, které vzniknou pouzitim tohot&t$iho mnoZzstvi kapitalu. [9]

2. Investice do bytové vystavby

Domy jsou charakteristické svou dloukkusti. [9] Jde tedy o investice do dom
jako do dlouhodobého aktiva.

Nabidka dom je v daném okamziku stala, jelikoz zasobu damalze rychle zrinit.
Jeji Kivka je tedy svisla. Poptavka po domech ma klasidegajici tvar.Cim nizsi

je cena dom, tim &tSi je poptdvané mnozstvi. [2]

3. Investice do zasob
Investicemi do zasob se rozumi zvySovani zasobjaktdadoucich (planovanych),
tak i nezadoucich (neplanovanych). Vyvoj investit zhsob je velmi blizce spjat
s vyvojem hospodékého cyklu. [9]
Investice do zasob jsou vice kolisavé oproti ineast do fixniho kapitalu

a do bytové vystavby. [2]



4. Investi éni rozhodovani

4.1 Zakladni principy investi¢niho rozhodovani:

1. PrindsSi-li dw investice stejnou aekavanou miru vynosu, da investor

piednost té, ktera je spojena s nizSim rizikem.

2. Jsou-li d¥ investice spojeny se stejnou mirou rizika, d4 stmegednost

té, ktera pinasi vyssi miru vynosu.

3. P¥i rozhodovani o vhodnosti investic bere racionamiestor v Uvahu

vSechny investni prilezitosti, které jsou na trhu p&na kapitalu k dispozici.

4. Celkovy aiekadvany vynos investic obecmoste stasem (s investhim

horizontem).

5. Predvidatelnost vyndsse obect s¢asem (s investnim horizontem)

zhorSuje.

6. Prinasi-li dw investice stejnou miru vynosu a jsou spojena sgpa@l

mirou rizika, da investoripdnost té, kteraimasi tento vynosiive. [6] [10]

Pfi rozhodovani o investovani dostupnych zdlrge investti fidi také svym
otekadvanim a stanovenymi cili. InveStanaji mizné styly investovani a rozhoduji
se podle toho, zda maji dostaté mnoZstvi dostupnych zdégjzda jsoucasow

omezenki jak toleruji riziko.[19]

P kazdém rozhodovanifpfinanénim fizeni totiz mohou nastat situace, Ze dosazené
vysledky budou hor&ii lepSi nez éekavané vysledky. Tato situace se nazyva nejistota

a s ni je spojeno riziko. [10]

Riziko miZze mit fzné formy (G¢rové, inflani, drokové, trzni, riziko likvidity,
politické a dalsi,...). [17]

Mezi divody, které zfisobuji nespolehlivé odhadovani vyvoje faktdze za&adit
nedostatek informaci, vyuzivani nevhodnych (rReéewych ¢i nespolehlivych) zdrdg

informaci, uplaiovani nevhodnych metod pro odhady vyvoje a de&8$i. [

10



4.2 Podstata finar&niho rozhodovan

Podstatou finatniho rozhodovani jepFijimani finanénich rozhodnuti raznych
typa. Jedné se o rozhodovani trojiho ty

1. Do éeho investova
2. Z &eho investova
3. Kolik vyplatit na podilech na zisk

Pii prijimani jakéhokolifinancniho rozhodnuti musi manazeédiét, CO sleduje
piijetim daného rozhodni, neboli mél by mit zpracovanou investi strategii.
Investini strategii Ize definovat jako soubor pravidel mepostufa rozhodovan

investora pi volbé investini varianty [10][20]

Investor musi zjistit co je z&kladnim cilem podnikypodle toho zvolit vhodnc

investini variantu. Cile podniku I. hierarchicky uspi@dat. [10]

NejvysSim cilem a také zakladnim cilem podnik maximalizace trzni hodno
podniku. Na dalSim prcrednim stupni jsou sekundarni cile hapmaximalizace
internich finaknich zdrofi, udrZeni likvidity, atd. a na poslednim spodnimpsi

jsouterciarni cile naip: maximalizace zisku,.

Obrazek 1: Cile podniku — hierarchickeé rozdéleni

primarni Maximalizace trzni

cil / hodnoty
sekundarni Naximalizace internich finanénich

cile zdrofi, zajisténi likvidity,...

\

terciarni Maximalizace zisku, maximalizac
odpisii, maximalizace ostatnic!

cile \ internich finanénich zdrojia

ZdrojMAREK (2006 - vlastni zpracovani
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Alternativni cile:

. maximalizace trzeb,

. pieziti firmy,

. dosazeni uspokojivé miry zisku,

. dosaZeni fedem stanoveného trzniho podilu,

. uré¢itd minimalni fluktuace zagstnand,

. maximalizace pozitk a plati managementu,...[8]

4.3 Kritéria investiéniho rozhodovani

Déli se podle vysledného efektu, na ktery se&ain
1. Perézni kritéria
- orientuji se na&@kavané pefZni toky
- pereézni toky jsou dvojiho typu (konveéni a nekonvetni)

o konvernkni toky — jedna se o toky, které jsou charakteristické

pouze jednou z&mou znaménka [10]

Tabulka 1: Piiklad konvenéniho perézniho toku

Cisty

investi¢ni -50 -40 100 100 200 250
penézni tok

Znameénko - - + + + +

Zdroj: MAREK (2006) — vlastni zpracovani

o nekonvertni toky — jedna se o toky, které jsou charakteristické vic

nez jednou z#nou znaménka

Tabulka 2: Piiklad nekonvertniho perézniho toku

Cisty

investiéni -40 30 -10 150 200 -50
penézni tok

Znaménko - + - + + -

Zdroj: MAREK (2006) — vlastni zpracovani
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Nakladova kritéria
orientuji se na&kavané uspory naklad

vyuZivaji se pro rozhodovani mezi projekty, které mezi sebou

vzajemre vylucuji

Ziskova kritéria
sttZejnim bodemeéchto kritérii je dekavany vysledek hospadai

tato kritéria se vyuZivaji nejen fip rozhodovani mezi vzajemin
se vyliujicimi projekty, ale i v fipadech, kdy se investor rozhoduje,

zda danou investicitbec zrealizovati nikoli [10]
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5. Financovani podnikovych investic

Podle zlatého bilamiho pravidla, které uvadi ve své publikaci GRUNWAL
(2001)mé byt investini ¢innost financovana z internich a dlouhodobych ewtdr
zdropi.* Neboli dlouhodoby majetek by &h byt kryt dlouhodobymi zdroji
a zarové kratkodoby majetek by &h byt financovan z kratkodobych zdtoj[4]
[13]

Duvodem je, Ze pokud bude dlouhodoby majetek finaaookratkodobymi
zdroji, mize se podnik dostat do finarich probléni a naopak financovani
kratkodobého majetku dlouhodobymi zdroji je nedfekt jelikoZz dlouhodobé

zdroje jsou zpravidla drazsi nez kratkodobeé. [13]

5.1 Druhy financovani dle pravidelnosti
o BéZzné - jde o financovani &ného chodu podniku, nakup
materialu, energie, vyplaty mezd,...

o Mimoradné — jde o financovani ip nap. zakladani podniku
(potizeni budov, pozentk stroji,....), rozsiovani podniku (piizeni
dalSich vyrobnich Z&eni,...), spojovanti sanaci podniku, likvidaci
podniku [12]

5.2 Zdroje financovani podnikovych investic

Hlavni zdroje pro dlouhodobé financovani jségazné acasto zavislé na pravni

formé podniku.

5.2.1 Zdroje financovani podle fivodu kapitalu:

Interni zdroje

o Odpisy - néklad, ktery se tzv. neplati (nejsou spojenpestZznim
vydajem) a lze je tak ozdtih za dominantni a relatienstabilni zdroj interniho
financovani [12]

- odpisy maji vliv na petEni tok zinvestice iedevsim jako:

.P7ijem v podob odpisového daoveho Stitu“[23]
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o Nerozdéleny zisk - jde ocast zisku po zdami, kterd Astane podniku
po vyplaceni podil, piidélt do fondi apod.

T T4

o Rezervni fondy - tvori ¢ast zisku, kterou podnik nechava v podniku

k dispozici jako ochranu protiznym rizikim
Financovani internimi finamimi zdroji se nazyva samofinancovani. [10]

Vyhody samofinancovani:

X nezvysSuje se et wiitelt a tim kontrola nadinnosti managementu
X nevznikaji naklady emise

< snizeni rizika vyplyvajiciho vysSiho zadluZeni

X umoziuje proveést i rizikowjsi investice, na které by bylo obtizné

sehnat externi zdroje
Nevyhody samofinancovani:
<> méalo stabilni zdroj financovani
<> nizsi snaha o efektivnost

Oba autéi Valach i Marek se ve svych publikacich shodujledre jednotlivych
zdroja financovani investic &etrné jejich charakteristik i v popisu vyhod a nevyhod.

Kazdy autor pouZziva jen jinou terminologii, alexméamyslenka je u obou autostejna.
Externi zdroje
o Uvéry a piijéky
- jsou vysledkem individualnich smluv meziitelem (finargni instituci)

a dluznikem (terminové @y a pijcky, hypoté&ni zastavni listy, dodavatelské

avery,...)

- awéry a pijcky jsou typickym cizim zdrojem financovani a pogile

se tak nafisobeni finatni paky
o Projektové financovani

- vyuzivA se pro financovani rozsahlych a Kkapitélomaranych
investinich projeki [14]
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- vyhodou je peneseni velkéasti specifickych rizik na banky a odédni

financovani projektu od aktivit podniku

- financovani neni zachyceno v bilanci dané spulsti jako dluh,

ale @i podrobné finatini analyze jej Ize rozpoznat
o Finanéni podpora z véejnych zdroji

- poskytovana ze statniho rozpw, rozpd@tu samospravnych celk

Gcelovych fond: (dotace)
- Ucelem dotace je podpora dlouhodobého ekonomickitta a investic

- finarkni podpora mize byt gima (poskytovana ve forminvesttnich
dotaci) nebo ngfma (poskytovana formou PPP projigkitL4]

- PPP projekty (public - privatepartnership) — jdemoadel financovani

investic formou partnerstvi soukromého #&epeeho sektoru [28]
o Finanéni leasing

- leasing lze dle Marka 2006 charakterizovat z pidwnihlediska
jako ,specifickou formu pronidjmu dlouhodobého majetkiengi za sjednanou
Uplatu (leasingovou splatku)[10]

- najemce nema majetek v aktivech, ale musi ho uv@sloze k &etni
zawrce

Vyhody leasingu:

» podnik nemusi zaplatit jednorazovy vydaj v hotovost

» nedochézi ke ztratdm vzniklych zastaravanim majetku

» leasingové splatky smi podnik zahrnout do naklad
Nevyhody leasingu:

» financné naranéjsi

» majetek je ve vlastnictvi leasingoveé spolesti

> uZivatel ma omezena vlastnicka prajs]

'Existuji jest dalsi externi zdroje financovani investic (akaleihopisy,...), které vak v praci nejsou
zahrnuty, jelikoZ jsou charakteristické pro jinéaymi formy podnikani, nez je analyzovany podnik.
Déle tyto zdrojee$i VALACH (2006) a FOTR (1999)
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6. Postup hodnoceni investic

6.1 Uréeni nakladi na investici

Jde o weni naklad na pdizeni napiklad pozemk, stroji, vyrobnich z&zeni
a dalsi, pcemz pra¢ odhady na vySe zminé giklady jsou pordrné presné.
Naklady zahrnuji ndkupni cenu, dopravné a néaklady imstalaci. V praxi
se vSak skutmé nédklady mohou i liSit od¢h, co podnik pedpokladal (mohou byt
vysSi). To niZze vést k probléim v podniku a v krajnich ffpadech i k apadku
podniku.

6.2 Odhad budoucich vynoé plynoucich z investice

Vynosy plynouci z investice vychazejiggevsim zcistého zisku a odpis
které se odhaduji na zaktatizeb a naklail [11]

6.3 Uréeni nakladi na kapital, resp. pozadované vynosnosti

investice

Jde o urokovou miru, které musi dana investice ldus#, aby byl investor
ochotny tuto investici zrealizovat. Kapital ma swvéklady a ty se musi zohlednit
pii hodnoceni investice. Pokud podnik financuje iteesz vlastnich zdraj
je nakladem na kapital pozadovany vynos z kapit&élakud podnik financuje
investici z cizich zdrdj je nakladem na kapital Urok z &u. Podle slozek kapitalu
se p@&ita pimarné procento naklaona kapital (WACCY.[10]

6.4 Vypatet sowasné hodnoty dekavanych vynos (cash

flow) a aplikace metod hodnoceni investice

Naklad (vydaj) na investici je vynaloZen relativichem kratkého obdobi
(obvykle hem jednoho roku). Oproti tomu u vyriog investice se fiedpoklada,
Ze poplynou po dobu¢hkolika let. Ri hodnoceni investice je tak geba zohlednit
faktor ¢asu. Ten lIze zohlednitigpaitem budouci hodnoty na hodnotu &asnou.
[11]

*Podrobné stanovovaniignérnych naklad na kapital jeteSeno v dalfasti prace v kapitole Kapitalova
struktura.
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7. Metody hodnoceni efektivnosti investic

7.1 Metodacisté sowasné hodnoty CSH)

, CSH pedstavuje rozdil mezi séasnou hodnotoudekavanych vynds(cash flow)

a naklady na investici.”

Vzorec 1: Cista sowasna hodnota cash flow

n

g CFt
CSHcf = AT

t=0

Zdroj: SYNEK (2011) (1)

Kde:

CSH = ¢ista sodasna hodnota cash flow

CR = cash flow wase t

t = patet let

k = podnikova diskontni mira, resp. kapitélovy ré@kha investici. [11]

Z&klad této metody se vyuZiva i pro porovnavani pdéepsi investici financovat
avéremci leasingem.
7.1.1 Indexc¢isté sowasné hodnoty

Nekdy se metodaCisté sodasné hodnoty doplije indexem satasné hodnoty

(indexem rentability — IR):

Vzorec 2: Index¢isté sowasné hodnoty (index rentability)

IR = in
IN
Zdroj SYNEK (2011) (2)
Kde:
SHcf = sodasna hodnota cash flow IN = invesii naklad

Tento index se vyuzZivafip srovnavani variant. Ta investice, ktera ma index

rentability WtSi je vynossgjsi. [11]
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7.2 Metoda vynosnosti investice

Tuto metodu oznauje jako Index ziskovosti a definuje ho jakpomeér prinosi
k ndkladim*. [1]

Vzorec 3: Index ziskovosti (1Z)

Iz = Zr
TN
Zdroj: SYNEK (2011) 3)

Kde:
Z, — pramerny ¢isty roéni zisk plynouci z investice
IN — investEni naklad

Tato metoda vychazi ze vSeob&cpouzivanych ukazatielvynosnosti kapitalu.
Nezohleduje alecas - je tedy statickou metodou. Poskytuje ale gsairychle obraz

o rentabili¢ investice.[11]

Metoda ftika, Ze ma firma ijmout vSechny projekty, jejichz index

ziskovosti je ¥tSi nez 1.

Toto pravidlo nelze pouZzit u vzajemse vylEujicich projeki. [1]

7.3 Metoda doby splaceni

Kazda firma, ktera realizujegjaky projekt a investuje doénfinancni prostedky,
poZzaduje, aby se pate&ni vlozeny vydaj vratil Bhem utitého obdobi.
Jedna se o tzv. obdobi navratnosti, které iautdefinuji jako: ,pocet let,
které jsou zapoebi ktomu, aby se kumulované prognézované hotovasiky

vyrovnaly p@atecni investici.”[1]

Jini autdi definuji dobu splaceni jakqitakové obdobi (poet let), za které tok

vynog (cash flow) pinese hodnotu rovnajici s&yodnim nakladm na investici.“[11]

19



Pravidlo navratnosti je zaloZzené n&amni toho, jak rychle jednotlivé projekty vrati
pocatesni vydaj. Toto pravidlo ale poskytne rozdilné vitdg nez pravidloCSH,
jelikoz pravidlo navratnostiffsuzuje stejné vahy vSem pegmim tokim pred dobou
navratnosti a zarovievibec nezohletlje toky po tomto datu. Vaha pgmich toki

po datu navratnosti je nulova.

Muze ale nastat také problém, a to pokud vice prbjbkide mit stejnou dobu
navratnosti. Pak pro pouziti metody doby navrainosisi firma stanovit kriterialni
obdobi.

Ale ani to nemusi byt cesta k @spu, jelikoz pokud firma zvoli stejnou kriterialni
hodnotu pro vSechny projekty, bez ohledu na jefistotnost, niize tak gijmout piilis
kratkodobych projekt a zarové tak nepijimat ténti zadné dlouhodobé projekty
amize tak odmitnout &které projekty s kladnoucistou sodasnou hodnotou.
Pokud ale zvoli kriterialni obdobiips dlouhé, nize dojit k tomu, Zeijme projekty,
které budou mit zdpornaistou sogdasnou hodnotu. [1]

Vzorec 4: Optimalni kriterialni obdobi
Optimalni kriterialni obdobi = (1/r) — [1/r*(1+r)n]
Zdroj: BREALEY, MAYERS (1992) 4)

Kde:

n — doba zivotnosti projektu

r — hodnota hotovostniho toku

Podniky ale mohou vyuzit i tzv. diskontovanou n&wat. V praxi to znamena,
Ze nez zé&ou paitat obdobi navratnosti, tak nejprve hotovostniytakskontuji.
Diskontovana navratnogika: ,kolik obdobi musi projekt éket, aby byl z hlediskasté
sowasné hodnoty /fjatelny”. Tato metoda eliminuje problém stejnych vah proédan

pergzni toky ged datem navratnosti, ale stale nezoinlgel toky po tomto datu.

Tato metoda jeéasto oznéovana jako nastroj pro popis investich projeki.[1]
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Pokud jsou vynosy z investice po celou dobu Zivstinatejné, doba splaceni

se vypdte:

Vzorec 5: Doba splaceni (Ds)

Ds = IN
>~ CF
Zdroj SYNEK (2011) — vlastni zpracovani (5)

Kde:
IN — investEni naklad
Cf — cash flow — rovnogné rani vynosy

Pokud jsou réni vynosy odliSné v kazdém roce, pak se doba spilazistuje
postupnym né&tanim castek cash flow do doby, nez se kumulovaastky cash flow

budou rovnat investhimu nakladu.

Tato metoda je¢kdy povaZzovana za miru likvidity investice, jelikiika, jak dlouho
je kapital vazan v investici. Metoda doby splacepit nebere v Gvahu faktarasu —
jde o statickou metodu. Pokud existuje pouze jedm@znost investovani
(jedna investini moznost) a podnik se tak pouze rozhoduje o teda investici
uskutenit ¢i nikoli — je rozhodujicim faktorem prawdoba splaceni, ktera byeta byt

kratSi nez doba Zivotnosti investice. [11]

7.4 Metoda vnittrniho vynosového procenta (VVP)

Tato metoda je zaloZena na hledtakiové diskontni miry, i které se sotasné

ocekavané vynosy z investice rovnajicgmmé hodna@tvyday: na investici.”
SHCF = SHIN

Autori ji definuji jako ,diskontni sazbu, ktera vedeclsté sodasné hodnatrovné
nule“. Vede k nalezeni viitiho vynosoveho procenta pro dany projekt. Jejiovgp
se provadi #Sinou metodou pokusu aomylu. Pravidlo ¥miitvynosové hodnoty

tak doporduje @ijmout investéni projekt, ktery ma alternativni naklad kapitaliisn

nez je vnitni vynosova mira. [1]

21



7.4.1 Pasti vniFniho vynosového procenta:

a) zapij¢ka vs. vypijcka

Pfi posuzovani iznych projekt miaZze dojit k situaci, Ze jejich viiti vynosovéa
procenta jsou totoZna, coz ale neznamena, Ze jspekpy stejr zajimavé a vynosne.

Projekty totiz mohou mituzné toky, niZze se jednat o kladné toky (Wijpka)
¢i zaporné toky (zapcka).

Pokud podnik zajgcuje, bude pozadovat vysokou miru a pokud si podiaigpak

vypujcéuje, bude chtit nizkou miru.

Tabulka 3: Zapij&ka versus vypij¢ka v kontextu CSH v rdmci pasti VVP

Projekt |tok 1. rok | tok 2.rok | VVP | CSH (p¥i 10%)

A

o -1 000 1 500 509 364
(zapujcka)
A 1 000 1500 500 -364
(vypiij ¢ka)

Zdroj BREALEY, MAYERS (1992) — vlastni zpracovani

U obou projeki je bran alternativni naklad 10 % a je nizSi neiimhvynosové

procento, ale u projektu A" JSH zaporna, a tak by tento projekdlrbyt zamitnut.

Obecr plati, Zze ma firma igmout projekt, ktery ma vySSi viiiti vynosové
procento, nez je alternativni ndklad. Pokud ale pr@ekt kladné hotovostni toky,
za kterymi nasleduji z&porné toky, ém by firmy piijmout takové projekty,

jejichz vnittni vynosoveé procento je nizSi nez alternativni adkl
b) vice vynosovych nér

Projekt miZze mit i vice vninich vynosovych rr a to tolik, kolik je znén znameének

u finartnich toki. K CSH = 0 niize vést vice vynosovychdm
c) vzajemnre se vylwujici projekty

Metodu vnitni vynosové miry nelze pouzit u projiekkteré se vzajen@vylucu;ji
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d) kratkodobé vs. dlouhodobé urokoveé sazby

Pravidlo vnitniho vynosoveého procenta vychazi z porovnaniiniiio vynosového
procenta s mirou alternativniho nakladu. Problémalstava, pokud alternativni naklad
rocnich toki se liSi od alternativniho nakladu dvouletychttolPak nelze zadnym

alternativnim zpsobem nalézt VVP daného projektu.[1]
VVP musi byt vy33i nez nappodnikova diskontni mira. [11]

Metoda vnitniho vynosového procenta ma sva uskali, ale pokuspgavi pouzije
nag. zohledinim pirastkovych toki Ize ziskat stejné vysledky jak® pouZziti metody

Cisté sogdasné hodnoty. [1]
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8. Kapitalova struktura a naklady kapitalu

Kapitalovou strukturu podniku definuje VALACH (2010jako: ,strukturu
dlouhodobého kapitalu, ze kterého je financovamlbaloby majetekJe zachycovana
v pasivech rozvahy Kk &itému datu — statické hledisko nebo ukazuje slozeni
dlouhodobého kapitalu, ze kterého se financuijiaptky dlouhodobého majetku —

dynamické hledisko.

Kapitalova struktura zachycuje kapital ve férmlouhodobych bankovnich &ém,
zavazk k dodavatelm a dalf [14]

Kapitalovou strukturu Ize také definovat i jako &eniiznych typi financovani

zdroji, které jsou pdebné pro provoz aist firmy. [15]

Naklady kapitdlu chapeme jakqvydaj, ktery podnik musi zaplatit za ziskani
ruznych forem kapitalu, pouZzitych na financovani stice Z hlediska investora
predstavuji pozadovanou miru vynosnosti vloZzenéhatakap Neboli minimalni
vynosnost, kterou musi podnik dosahnout u invedtitomto @ipad jsou naklady

kapitalu gedstavovany jakpramérné naklady celkového kapitalu.

Naklady kapitalu tedy rozliSujeme na naklady jetlmpth druhi kapitélu

a na pimérné naklady celkového kapitalu.

8.1 Naklady jednotlivych druhi kapitalu

Zavisi na 3 faktorech:

» Dobé splatnosti kapitalu —¢im delSi, tim vysSi naklad kapitalu

» Stupni podstupovaného rizika—¢im vySSi, tim vySSi naklad kapitalu

» Zpiuasobu Uhrady nakladi

- naklady snizujici deovy zaklad (naklady kalkulované do nakiae- levrejSi

- naklady nesnizujici dmvy zaklad (naklady hrazené ze zisku po zZd@n-
drazsi [14]

*Dale rozebira VALACH (2010)
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8.1.1 Naklady dluhu (Nd)

Jde o néaklady kapitalu, ktery podnik ziskal ve fonmeru. Urok z G¥ru je sowéast

nékladi a sniZuje daovy zaklad (zisk).
Vzorec 6: Naklady dluhu
Nd = i*(1-d)
Zdroj VALACH (2010) (6)
Kde:
i = arok z Uvru

d = sazba dan

8.1.2 Naklady na vlastni kapital
Vzorec 7: Naklady na vlastni kapital
Naklady na vlastni kapital Beb, + B*(i primer — Ibe2)
Zdroj: KOPTA (2013) (7)
Kde:
ibe= bezrizikova vynosnost
Ioramer = Stedni @ekavana vynosnost kapitaloveho trhu

B= mira rizikovosti firmy W& ostatnim firmam na kapitalovém tthir]

8.2 Pmimérné naklady kapitalu (WACC)

Podniky &tSinou maji celkovy kapital slozeny @znych forem vlastniho i ciziho
kapitalu. Naklady celkoveho kapitéalu jsou tedy wnéiny podilem jednotlivych druh

na celkovém kapitalu. [27]
Vazeny pamer kapitalovych naklail definuje minimalni poZzadovanou

vynosnost celého podniku. [10]

*Dalsi slozky néklaiina kapital se je mozné nalézt ve Valach (2010)
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Vzorec 8: Primérné naklady kapitalu

WACC = Nd » 22 4 Nvk « K
= * —— * —
cK UK

Zdroj: MAREK (2006)
Kde:
Nd = naklady dluhu (viz vySe)
CZ = cizi zdroje (dluhy)
CK = celkovy kapital
Nvk = naklady na vlastni kapital

VK = vlastni kapital

8.3 Optimalni kapitalova struktura

(8)

Optimalni kapitalova struktura jestruktura, pfi niz prmimerné naklady kapitalu

jsou minimalni a trzni hodnota firmy proto maxiniain

Graf 2: Minimum pr amérnych naklada na kapitdl — optimalni kapitalova

struktura
Nk Nvk
N’
/ Nd
;
ptonum CZ/ICK
Zdroj: VALACH (2010) — vlastni zpracovani

Kde:
CZI/CK = (cizi zdroje/celkovy kapital) N’=fpmérné naklady kapitalu
Nk = ndklady kapitalu Nd = naklady dluhu

Nvk = naklady na vlastni kapital
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Kiivka praimérnych néklad na kapital (8kdy také ozné&vana jako ,U“ Kivka)
ma své minimum v @itém bod (v grafu ozn&eno jako optimum). V tomto beéd
jsou tedy pitmérné naklady na kapital minimalni, a tim je deteronigina i optimalni

kapitalova struktura resp. péndluhu k celkovému kapitalu.

Matematické vyjateni funkéniho vztahu pimérnych naklad kapitalu v ndvaznosti
na strukturu kapitalu neni prakticky mozné vyjdda to na zéklag 2
problémi: obtizného stanoveni gmérnych naklad na kapital a nutnosti zohlednit i
dalSi faktory pi volb¢ kapitalové struktury (nd&p velikost realizovaného zisku, slozeni

majetkové struktury, poZadavkyiitely,...).

Genezi kapitalové struktury se zabyvada ekonorin nagiklad Durand, jehoz
teorie nendla matematické a teoretické wadneni. Pozdji se touto problematikou
zabyvali také Miller a Modigliany, a to dokonce 8eetapach. M-M |, kde pmérné
néklady kapitalu nezavisi na imi zadluzeni a pmérné naklady na Kkapital
jsou tak konstantni. M-M I, kde jiZ zohlednili vlidani, ale vychazeji Z@dpokladu,
Ze neexistuji naklady fingni tisrgé, a tak pimeérné naklady kapitalu neustaletstem
zadluzeni klesaji. Optimem podle této teorie jedaknejvyssi mira zadluzeni. M-M lII,
kdy do této teorie jiz zohlednili vliv nakladfinancni tisrg, které od utité vysSe miry
zadluzeni zvySuji ndklady dluhu.tirérné naklady kapitélu tak maji tvar ,,Ufikky.

Konkrétni stanoveni optimalni kapitdlové struktufe velice individuélni

pro jednotlivé firmy. [14]
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9. Metodika

Diplomova prace je zattena na zhodnoceni realizace investio zangru
v dopravnim podniku. Posouzeni efektivnosti inaestiude provedeno pomoci metod
hodnoceni ekonomické efektivnosti investic, a totadami ¢isté sodasné hodnoty,
indexu ziskovosti, doby splaceni a ¥niho vynosového procenta. Eiih cilem prace
je pak posouzeni dopadnvestice na kapitalovou strukturu podniku a vhésobeni
finanéni paky.

Pro provedeni jednotlivych metod hodnoceni efektstnje zapaebi nejprve ufeni
piedpokladaného cash flow plynouciho z investice.hGbmsv bude stanovenoiimou
metodou. JelikoZ byla investice zrealizovana v r20g&1 a bude v provozu miniméin
po dobu 12-ti let (tedy do roku 2022), budotijmpy a vydaje plynouci z investice
zjistény na zaklad odhad. Pro predikci pijma a vydaj jsou pouzity odhady inflace,
PRIBORuU a iistu mezd na zakladprognoz dleCeské narodni banky @eského
statistického fadu. Konkrétni hodnoty prognéz budou uvedeny vestmlapraci
u jednotlivych kapitol stanovenifipmt a vydaji investice. Stejny postup bude také
pouzit pro hodnoceni alternativnihoigpbu financovani ve foréreasingu.

V ramci posouzeni dopadinvestice na kapitalovou strukturu bude provedena
prvotni horizontalni a vertikalni analyza kapitéostruktury. Analyzy budou zatieny
na zhodnoceni struktury kapitdlwase a podilu jednotlivych sloZzek pasiv na celkové
hodnot. Déle bude prace zatena na posouzeni vlivu investice na firi@nsituaci
podniku. Toto posouzeni bude provedeno pomoci wwlota pongrovych ukazatel
finanéni analyzy. Konkrétnimi analyzovanymi ukazateli budrentabilita vlastniho
kapitalu, zadluZzenost a finam paka. Rentabilita vlastniho kapitdlu bude také
hodnocena dle diagnostického systému finéch indikatoéi INFA uveejréného
na strankadch ministerstvatjpnyslu a obchodu. Cilem bude z§iSt postaveni podniku
na trhu ve srovnani s nejlepSimi podniky, kteddqgbi ve stejném odtwi. Srovnani
vybranych pordrovych finargnich ukazatél bude uskutnéno prostednictvim
rozkladi a zji¥ovani gicin zmen bude provedeno logaritmickou metodou. Vybrané
posuzované finami ukazatele budou také analyzovanyiwpad riznych zhisohi
financovani investice,detné popisu dopaidl jaké by tyto alternativy financovanicig

na konkrétni hodnoty ukazatel
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Vlastni prace
10. Charakteristika vybraného dopravniho

podniku

Obchodni nazev: COMETT PLUS, spol. sr.o.

Sidlo: Chynovska 2115, 390 02 TABOR

1ICO: 60071397 —
DIC: CZ 60071397
Internetové stranky: www.comettplus.cz

Obchodni rejstirik: Krajsky soud \Ceskych Budjovicich, oddil C,

vloZzka 3610 (od 28. prosince 1993)

COMETT PLUS spol. s r. 0. vznikla privatizaci ogBtého zavoduCSAD Téabor
l. 1. 1998. Na zakladnim kapitalu spétesti se v sotasné dob podili Sdruzeni mést
a obci okresu Tabor (SMOOT) 45%a spoleénostCOM 6 Tabor, s.r.o. 55%.

Predmétem podnikani je sil@ni motorova osobni a néakladni doprava, nakup
a prodej zbozi, vnitrostatni a mezinarodni zadgate opravy karosérii a motorovych
vozidel, pronajem vozidel, stifoj a pistroji, provozovani cestovni kancida
provozovanicerpacich stanic s palivy a mazivy, montadz, opraeyjze a zkousky
vyhrazenych plynovych #&eni a dalSi. Zakladni kapital sp&esticini 65 400 tis. K
a v sogasné dob podnik zanistnava 362 zadstnand.

Z&klad spoletnosti je tvoren éty¥mi divizemi:

1. Divize nakladni dopravy - tuzemska a mezinarodni doprava (3t — 24t)

2. Divize autobusové dopravy- pravidelna autobusova doprava v rdmci okresu
a spojeni se sousednimi okresy

3. Divize méstské hromadné dopravy- autobusova doprava v aglomeracich
mést Tabor, Sezimovo Usti a Plan& nad Luznici

4. Divize opravarenstvi a sluzeb— opravarenské a servisni sluzby spojené

se silnéni dopravou
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11. Realizovana investice

11.1 Charakteristika investice: Nakup 5 nizkopodlagich

plynovych autobusi pro M éstskou hromadnou dopravu

Spole&nost nakupila 5 nizkopodlaznich autobgso Méstskou hromadnou dopravu.
Autobusy budou dle planu spofesti v provozu minimak 12 let. Podnik zvolil
autobusy na pohon CNG (Compressed Natural Gas)linstiateny zemni plyn.
Touto investici spolmost roz&ila svij vozovy park na 32 autobiuss pohonem
na CNG. Celkovy p&et autobus v podniku je 114. Bvody pro volbu tohoto pohonu

byly predevsim ekologické a ekonomicke.

Spole&nost provozuje kstskou hromadnou dopravu na Uzendsta Tabora. Msto
Tabor je pitom méstem s nejtsim vyskytem polétavého prachu v JiZznicachéch.
Poletavy prach vznikarpdevSim z naftovych motiora tak jsou autobusy na naftovy
pohon jist jednim z @vodol Spatného ovzduSi ve &si. Mésto, a steja

tak i spolénost COMETT PLUS, spol. sr. 0., se tak snazi tenbdlém eliminovat.

Jednim ze zpsohi reSeni je prav nahrazovani autobfiss naftovym pohonem
autobusy s pohonem na CNG. Vozidla na zemni plydykuji totiz vyrazs mérg

Skodlivin.

Provoz vozidel s pohonem na CNG se vyzpa vyhodami: snizenim emisi pevnych
¢astic, snizenim dalSich sloZzek emisi jakornagidi dusiku NOX a oxidu uhelnatého
CO, eliminaci kotivosti vzrétovych mototi, snizenim emisi oxidu ukitého
(sklenikového plynu) o 10 — 15%, sniZzenim tvorbgraz v atmosfée nad zemi, ktery
zpasobuje tzv. ,letni smog", tis§im chodem mdtar 50% v vozidel a o 60 — 70%
uvnitt vozidel, nemoZnosti kontaminaceidy v disledku uUniku nafty, snizenim
nemetanovych, aromatickych a polyaromatickych ubdidki, aldehyd, absenci oxidu
sitfi¢itého SQ a dalsi.... [16]

DalSi divody pro pdizeni autobusna pohon CNG byly samigmeé ekonomického
charakteru. Plynovy autobus je sice drazSi nezwafautobus zhruba o 500 tis¢K
ale ma jiné ekonomické vyhody. Ty se projevdgdevsim v Uspge pohonnych hmot.
Plynové autobusy uspio priblizné 1/3 pohonnych hmot oproti naft
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Napriklad u spolénosti COMETT PLUS, spol. sr. o. byla Uspora vrogéll,
kdy spol€nost vlastnila 28 autobtisia tento pohon,ilizné 4,9 mil. K.

Vyznamnym dvodem pro zvoleni plynového pohonu na CNG je tak@atejme
jeho cena, ktera je vyragzmizSi nez cena nafty.tbodem nizké ceny je i fakt, Ze CNG
prozatim nepodléha spebni dani. Spaéebni dani podléha CNG oddé&ku roku 2012.

Graf 3: Vyvoj ceny nafty a CNG

Vyvoj ceny nafty a CNG
40
35 >
30 -
25 | —
20 Nafta (cena za 1 1)

ig CNG (cena za 1 kg)

5 1 kg CNG = 1,4 | nafty|

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Zdroj: Cesky statisticky fad a CNGplus.cz [30] — vlastni zpracovani

Predchozi graf zobrazuje vyvoj ceny nafty a CNG edbt 2005 az 2012,
piicemz dostupna data pro ceny CNG jsou od roku 20@hyGs grafu jsou vzdy
za nErnou jednotku typickou pro dany druh pohonné hmoty.

Jak je zgrafu patrné, cena nafty je dlouh@dobySSi nez cena CNG.
Jelikoz je v grafu znazoéna cena za 1l nafty, takiipptepaitu (1kg CNG = 1,43 |
nafty) by byl rozdil mezi cenou za jednotku naftZBG jeS¢ vySSi. Tento fakt mluvi

jednozn&né ve prosgch pohonu na CNG.

Tabulka 4: Vyvoj spotiebni daré na CNG v Ké/t

Rok Sazba
Do roku 2006 3355
2007 - 2011 0

2012 - 2014 500
2015 - 2016 1 000
2017 - 2019 2000

Od roku 2020 3355
Zdroj: CNG4you.cz [32] - vlastni zpracovani
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Predchozi tabulka zachycuje vyvoj sfadini dag od roku 2006. Jak je witl vlada
zavedla opdeni podporujici tento alternativni pohon ve férnulové sazby spigbni
darg v letech 2007 az 2011. Od roku 2012 sicét gavedla spaebni da na CNG,
ale pomgrné v malé sazb a to 500 K/t. V dalSich letech je planovano postupné
zvySovani sazby spetni das az do roku 2020. V tomto roce by tato sazbdam
dosahnout svétpodni hodnoty platné do roku 2006 a to 3 366K

Samozejme existuji i problémy, které jsou spojené gipenim plynovych autobtis
Jak jiz bylo zmigno, plynové autobusyimasi nemalou uUsporu pohonnych hmot,
ale zarové vyZzaduji zvySené néaklady na servis. U analyzovaspble&nosti
COMETT PLUS, spol. sr. 0. to bylo vroce 2011 =S servisnich nakldd
ccao 1 mil. K. Hlavnim problémem, ktery se objevil i u analyzogaspolénosti,
je technické zazemi pro plynové autobusy. Nejblipiiici stanice se nachazela
v Ceskych Budjovicich. JelikoZz by bylo tést nemozné jezdit pinit autobusy
doCeskych Budjovic, tak byla nutnd vystavba plynové stanice. an8te byla
postavena v roce 2006figemz investice vySla natiplizné 17 mil. K& a 54 %cinila

dotace, diky které se vystavba usknika.

Nakoupené autobusy jsou nizkopodlazni, takze unojpoZbezbariérovy fistup

pro cestujici s omezenou hybnosti.

3 autobusy jsou tzymidibusy (malé a kratké autobusy). Tato varianta midibloygla
zvolena proto, Ze klasické autobusy jsou Sirokéraahly by tak zajiz&t do historické
Casti starého wsta. Zarove jsou tyto autobusy schopnygpravit 20 — 30 cestujicich,
cozZ je dostata¢ velka kapacita.

Obrazek 2: Midibus 1 Obrazek 3: Midibis 2 Obrazek 4: Midibus 3

B

Zdroj: firemni materialy
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DalSi 2 nakoupené autobusy jsodany k nahrazeni nejstarSich naftovych autébus
Jeden autobus je kloubovy sdélkou 18 inetn s kapacitou az 140 osob
a druhy je klasicky autobus dlouhy 12 niets obsaditelnosti 90 osob. Tyto dva
autobusy budou vyuzivany na vice linkach v ramétloe provozu Mstské hromadné

dopravy v Tabte.

Obrazek 5: Velky autobus 1 Obréze&: Velky autobus 2

Zdroj: firemni materialy

Jest nez ejdu k empirick&asti prace a samotnému hodnoceni je dle mého nazoru

potreba zdraznit resp. nastinit financovaniestské hromadné dopravy.

Spole&nost COMETT PLUS, spol. sr. 0. ma se Sdruzenitstra obci okresu Tabor
(SMOOT) uzavenou Smlouvu o zavazcich femé sluzby Kk zajishi mestske

autobusové dopravy.

Z této smlouvy vyplyvaji pro spalaost COMETT PLUS zavazky provozni,
prepravni a tarifni v wstské autobusové dopeavv aglomeraci st Tabora,
Sezimova Usti, Plané nad Luznici lghlych obci na zéklad platnych licenci
a schvalenych jizdnichtadi“. Spolenost je zavazana zajistit dopravni obsluznost
zmirgnych nest. Objednatel SMOOT sezgvazuje uhradit dopravci prokazatelnou

ztratu, kterd mu v souladu se sgifim zavazku vejné sluzby vznikte

Z vySe uvedeného |zefgrpokladat, Ze podniku provozovanimeédiské hromadné
dopravy neplyne zisk. Z provozu dtské hromadné dopravy plynoucité vynosy,
ale naklady na provoz jsou vysSi. Rozdil (ztrdtapldci SMOOT ve forr dotace.
To znamenda, Ze v této divizi nelze hévoo ziskovosti. Tento fakt je zohle&m

v empirickécasti prace, kterou jsem tomuttedpokladu fizpasobila.

® Kopie smlouvy je uvedena Vifpze diplomové prace
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11.2Financovani investict

Investice si vyzadala celkovotastku 2!570000 Kg, pricemZ jednotlivé cen
autobusg jsou uvedeny nasledujici tabulce.

Tabulka 5: Porizovaci ceny jednotlivych autobud v tis. K¢

Dodavatel SPZ Cena
SOR Libchavy 4C77894 [ 5950
klasicky autobus
TBS Telnice 4C77895 8 550
kloubovy autobus
TBS Telnice- midibus 4C77890 3690
TBS Telnice- midibus 4C77891 3690
TBS Telnice - midibus 4C77892 3690
Celkem 25 57(

Zdroj:data firmy — vlastni zpracovani

Investice byla financovana dotace EU, dale pakazich zdrofi ve formg Gweru

azbytek firma uhradila vlastnich zdraj.

Graf 4: Struktura f inancovani investict

3 409,40

9 716,60
K& 13%0
I

K¢ 38%

M dotace

12 444,00 uveér

K¢ 49%

vlastni zdroje

Struktura financovani investice

Zdroj: data firmy — vlastni zpracovani

Z vySe uvedeného grafu je patrné, Ze #ésjvcast investice a to necelych %
bylo financovano ve form Gvéru. DalSi pordrné znanou ¢ast a to necelych . %
bylo financovano formou dotace EU a poslednich vice nez ¥ podnik financova
zvlastnich zdraj. Je vidt, Ze podnik zapojil cizi zdroje, coz by seilm odrazit
v kapitalové struktte a \ ptsobeni finatini paky, jelikoz se jedna o p@mé znanou
¢astku.
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Financovani formou dotace

Investice byla castén¢ financovana progednictvim dotace z Evropské Unie
(z Evropského fondu pro regiondlni rozvoj), konkéétz Regionélniho opetaiho
programu Jihozapad (ROP JIHOZAPAD) v programovérdobld 2007-2013, v ramci
cile ProsperitaCislo projektu CZ.1.14/1.3.00/07.02101.

Smysl projektu je modernizovat a ra#Si vozovy park spolénosti
COMETT PLUS, spol. sr.0o. Projekt je z&fen na organizai, technické, #cné,
ekologické a dalSi zhodnoceni nakupu plynovych laugo pro provozovani &stské
hromadné dopravy v Tabm a to mimo jiné v souvislosti seiigiuprénim historické
¢asti nésta.

Cilem je zvySeni komfortu cestovanitegmou dopravou pro @hany s omezenou
schopnosti pohybu a orientace a snizit negativivi wéiejné dopravy na Zivotni
prostedi. [22]

Dotace byla poskytnuta ve vysi 38% z celkovychsabilych vydai.

Tabulka 6: VySe poskytnuté dotace na jednotlivé aabusy v tis. K&

Zpusobilé | Poskytnuta dotace

Dodavatel SPZ vydaje (38 %)
SOR Libchavy 4C77894 5 950 2 261,00
klasicky autobus
TBS Telnice 4C77895 8 550 3 249,00
kloubovy autobus
TBS Telnice - 4C77890 3 690 1.402.20
midibus
TBS Telnice - 4C77891 3 690 1.402.20
midibus
TBS Telnice - 4C77892 3 690 1.402.20
midibus
Celkem 25570 9 716,60

Zdroj: data firmy — vlastni zpracovani
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Financovani formou Uwru

Podnik si na piizeni investice vzal @ ve vysSi 12 444 tis. K Doba splaceni
je 4 roky (48 misici). Urokova sazba z éw je odvozena od vy3e jednssitniho
PRIBORu a pevné ifazky® Pro vypget byly do ledna 2013 pouzity hodnoty
jednonsiéniho PRIBORuU uviejnéné na strankachCeské néarodni banky. [29]
Dale do 3. kvartalu roku 2014 byly pouzity progndde Ceské narodni banky. [25]
Ve zbylych 4 ngsicich do konce splacenidiu byl pouZzit ngsi¢ni praimer.

Tabulka 7: Celkova vysSe splatek G¥ru v letech v tis. K¢

T OvVA TVE
Rok Cesr?lé?e\liyse
2011 4 223,78
2012 4 012,90
2013 3 454,44
2014 3248,91
2015 261,08

Zdroj: data firmy — vlastni zpracovani

11.2.1 Uré€eni budoucich p ¥ijma a vydaj G plynoucich z investice

Na zaklad rozhovoru s vedenim spdéleosti budou fepokladané trzby pro dalSi
roky rast tempem 8 % (jako celkové trzby spwlesti). Mezi roky 2012 a 2011
sice trzby v Mstské hromadné doprawzrostly o giblizné 35 %. Tento st byl
ale gredevsim zfisoben zavedenim novych linek 60 a 61, a tudiz dasStovySeni trzeb
v absolutnim vyjateni. DalSi zavashi linek se vSak vifstich 8 letech neplanuje,

proto gedpokladanyirst trzeb bude nizsi.

Predpokladané budouci vydaje budou, také na z&klaxzhovoru s vedenim
spol&nosti, fist o inflaci. JelikoZz se jednd o vydaje, které jspiedpokladané
pro budouci roky, bude pro jednotlivé roky pouziihad inflace. Pro rok 2012
je pouzita pimérna meziréni mira inflace dleCeské narodni banky ve vysi
3,3 %/ [26] Tato hodnota inflace je pammé vysoka a to fedevsim kili reakci
doméci ekonomiky na zimu rekterych sazeb daniigdevSim zvySeni sazby DPH.
Pro dalsi roky jizCeska narodni banka newglpoklada tak vysokou miru inflace.

Tomuto gedpokladu fizpasobila také své cilovani inflace.

® Konkrétni vysi pirazky si firma nepéla zvéejnit, ale v praci je s jeji skuteou mirou peitano.
" Jedna se o pmérnou miru inflace pro rok 2012 d@&NB
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Pro roky 2013 a 2014 jsou tak pouZityipery z odhad na jednotlivactvrtleti
uveaejnéné na strankach centralni banky. [24] Pro odhadbcitho fistu nominalnich
mezd je pouzit odhad digeského statistickéhd@du a to 1,4 %. [21]

Tabulka 8: Piredpokladané cash flow v letech 2011 az 2022 v #& (Gvér)

CF v jednotlivych letech v tis. K&
Rok | PFijmy | Vydaje CF
2011| 7945 9368 | -1423
2012| 9886 10931| -1 045
2013| 9937 10546 -609
2014 9961 10466 -505
2015| 10012 7596 | 2416
2016| 10113 7450 | 2663
2017| 10 267 7568 | 2699
2018| 10474 7687 | 2787
2019| 10736 7809 | 2927
2020| 11 055 7932 | 3123
2021| 11434 8057 | 3377
2022| 11874 8185 | 3690
Zdroj: data firmy — vlastni zpracovani

Tabulka zachycuje souhrnné odhadovart§my a vydaje plynouci z investice
po minimalni dobu jejiho provozu (12 let). Jak jd&, do roku 2014 bude spdéleost
vykazovat zaporné cash flow. Nebolicedpavat likviditu. Tuto ,ztratu“ bude podnik
financovat z provozu jinych divizi. Tato skat®st potvrzuje fakt, Ze provoz této divize
je ztratovy. Cinnost Msstské hromadné dopravy neni schopna si na sebdatyd
a tak musi byt financovana i ze strangsta a pipadré schopnost splacet musi byt
podpdena ostatni ¢innosti  spolénosti. Od roku 2015 bude mit spabest
pravdépodobré jiz kladné cash flow. Detailni hodnotyfipni a vydaji véetns

zaznamenanych zm jsou uvedeny vifloze¢. 3 diplomové prace.

Perézni tok spolénosti je konvedni, takze Ize provést zhodnoceni investice vsemi

metodami, které jsou uvedeny v teoreti¢kéti prace.
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11.2.2 Uré€eni pozadované miry vynosnosti investice

S @ihlédnutim k faktu, Ze financovani dgtské hromadné dopravy vyplyvajici
ze Smlouvy o zavazcich #né sluzby k zajighi mestské autobusové dopravy,
je zaloZzeno na dotaim principu, nelze howid o mite ziskovosti. Spolaosti
je hrazena prokazatelna ztrata ve fémotace. Proto pro vygty diskontovaného cash
flow a analyzu bude pouzita v prvnich 4 letech,yteddolk® splaceni Usru, roini
arokova sazba z éw. Pro zbyvajici roky bude diskontni mira ve wiBbkové sazby
ze statnich dluhopis Urogeni statnich dluhopis Ize povazovat za minimalni
poZzadovanou vynosnost, kterou by podnik pozadoyabkud by investoval
do alternativniho projektu. VySe uroku statnichhdipisi je pro analyzované roky

stanovena ve vysi 2,5 %. [31]

11.2.3 Aplikace metod hodnoceni efektivnosti invest  ice

Prvni metodou, na zakladkteré bude provedeno zhodnoceni efektivnosti itses

je metodaisté sodasné hodnoty.

Metoda ¢isté sowasné hodnoty CSH)

Tato metoda je povaZzovana za jednu z itesj@jSich, jelikoZ zohletluje ¢as a riziko.

Tabulka 9: Diskontované CF (12 let) v tis. K

cF12let | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022
CE 1423]-1045] 609 | 505| 241 2663 2640 2787 27 3123 3BBHBWO
Diskontni 1244 10,76| 668 744 250 25 230 2pko 2|50 ds050| 250
sazba v %

g'lfkonto"a”e -1266| -852 | -502| -378| 2133 2206 2211 22B7 2344 2haw73| 2744
Celkové

diskontované | 16 093

CF v K&

Zdroj:data firmy — vlastni zpracovani
Kapitalovy vydaj na investici bylcelkowé ve vysi25 570 tis. K. Zarover dostal
podnik dotaci na pézeni autobusve vysi 9 716,6 tis. K Proto bude jakalternativa

kapitalovy vydaj ve vySil5 853,40 tis. K.
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Tabulka 10: CSH (pii cash flow na 12 let) pi poskytnuti i neposkytnuti dotace
v tis. K&

CSH s poskytnutim CSH bez
dotace poskytnuti dotace
+ 239,60 -9477,00

Zdroj.data firmylastni zpracovani

Vypocty ukazuji, ZeCSH v pripadt poskytnuti dotace je kladna. TudiZ je investice
dle této metody fijatelnd. Jeitba podotknout, Ze pokud by doba provozu byla okl r
kratsi (tedy 11 let), tak by'SH byla zaporna. Tato skdtest potvrzuje spravné
rozhodnuti spolosti provozovat autobusy minimélnpo dobu 12-ti let.
Pokud by vSak spateosti nebyla poskythuta dotace na koupi autdpus
CSH by byla zaporna. Investice by pak nebyla schopoleyt swij vlastni provoz.
Tudiz by byla z hlediska metodiSH nepiijatelna. Jeieba také zohlednit fakt, Ze firma
diky provedené investici usficna danich ve fortnodpisového a urokovéhoitta/ého
Stitu. Tato Uspora neni zahrnuta v cash flow, ¢gélikash flow bylo vyp&teno gimou

metodou.

Divize Méstské hromadné dopravy negeneruje zisk, tudiz tieglt a nelze
tak zohlednit Usporu ve forn odpisového a Urokového itavého Stitu.
Jelikoz je ale Mstska hromadna doprava géati spolénosti, tak ta tyto odpisy

a Uroky uplatuje daioveé za firmu jako celek, a tim sniZzuje zéklad &lan

Av3ak ani pi zohledréni tchto daiovych tspor byCSH investice bez poskytnuti
dotace nebyla kladna a nepokryla by takj grovoz.

Index ziskovosti
Tento index je definovan jako p@mprinodi k nakladim.

Tabulka 11: Indexy ziskovosti investice s dobou Zotnosti 12 let (U\r)

Index ziskovosti
bez poskytnuti
dotace

1,02 0,63

Zdroj: data firmy — vlastni zpracovani

Index ziskovosti s
poskytnutim dotace

Kriterialni hodnota pjatelnosti projektu dle této metody jeéts8i nez 1.
Tuto podminku fijatelnosti sphuje ogit piredpoklad, Ze by na piaeni investice musela

byt poskytnuta dotace.
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Metoda doby splaceni

Tato metoda zjednoduSendava, za jak dlouho se investice navrati. Jendefina
jako pongr rocniho vynosu a investniho nakladu. Jelikoz ale tato investice ménfo
vynos v kazdém roce jiny, tak nelze pouzit vzorgedeny v teoretick€asti prace.
Doba splaceni se pak vyie postupnym natanim castek cash flow do doby,

kdy se vyrovnaji investnimu nakladu.
Doba splaceni investice s poskytnutim dotace =
Doba splaceni investice bez poskytnuti dotacel# let

Aby byla investice dle této metodytijatelna, musi byt minimalni doba jejiho
provozu s poskytnutim dotace 12 let, bez poskytdotace 14 let. Tuto podminku

prijatelnosti investice splije.
Metoda vnit¥niho vynosového procenta

Pro vyp@et vnittniho vynosového procenta je pouZzita linearni irdlgpe. Vnitni
vynosové procento je mozné gftat pouze pro alternativu, Ze podnik natipeni
investice dostane dotaci. Pro alternativu bez dofaenitni vynosoveé procento nulove,
jelikoZz neSlo nalézt takovou diskontni mirdj které by bylaCSH kladnéa, aby bylo

mozné provést lineérni interpolaci.

Pri diskontni mie 2,24 % jeCSH kladna ve vysi 238,57 tis.cKP¥i diskontni mfe
3 % jeCSH zaporna ve vysi - 922,32 tis¢.KTo znamena, ze zvyseni diskontni sazby
0 0,76 % vyvolalo snizeliSH o 1 160,89 tis. K

Vnitini vynosové procento vyjagie takovou diskontni miru fipkteré jeCSH rovna
nule. Cilem je tedy zvysit diskontni miru tak, a®CSH sniZila pouze o0 238,57 tis¢K

Diskontni mira se musi zvysit 0 0,16 %.

Vnit¥ni vynosoveé procento 2,4 %

Vnitfni vynosové procento investice je 2,4%. Kritériefijpfelnosti projektu dle této
metody je, Ze vnihi vynosové procento ma byt vySSi nez je minimalmiadovana
mira vynosnosti investice. Za pozadovanou miru syosti investice Ize velmi

zjednoduSefipovazovat 8 %iist trzeb, za f@dpokladu, Ze naklady by byly konstantni.

Dle této metody by tak investice n&la byt @ijata.

40



11.2.4 Diléi shrnuti financovani investice v érem

Na zaklad provedeni aplikace metod hodnoceni ekonomickétigfelsti investice
vyplyva, Ze provedena investice je z pohledtsimy metod fijatelna. | kdyZ v ramci
nékterych metod se podminka akceptovatelnosti ineestpohybuje na hran
prijatelnosti. To je patrnérpdevSim z metody doby navratnosti a metéidié sogdasné
hodnoty. Doba navratnosti ¥ipact poskytnuti dotace je 12 let. Jedna se tedy
o hranéni hodnotu fjatelnosti. V ramci metodyisté sodasné hodnoty je tento fakt
vidét v piipact kratsi doby provozu o 1 rokiiPzkracené dob provozu by bylaCSH
zaporna. Lze tedy @p predpokladat, Ze hlavnim smyslem investice neni dusdth
vysoké miry ziskovosti, nybrz petond obnova vozového parku ighpednutim
na zivotni prosedi, ovSem zaipdpokladu, Ze tato investice bude sama schopnatpokr

svij provoz a podnik tak na ni nebude tratit.

Pouze na zakl&dmetody vnitniho vynosového procenta je investice hodnocera jak
negijatelna. Vnitni vynosové procento investice je totiz znatetmzSi nez utena
pozadovana vynosnost. OvSem v ramci této investietku nelze hovigt o néjaké mte
poZzadované vynosnosti. Podnik totiz konkrétni pméxepoZadované vynosnosti
stanovené nema. Jednd se totiZz o investici v réinte Méstské hromadné dopravy,
ktera neni ziskova. Wvody pro realizaci investice a naslédimké pozadavky na jeji
navratnost, jsou tak zalozeny na jinyckeqipokladech. A to zejména na ob#&ov
a modernizaci vozového parku, zlepSeni Zivotnitmsfedi, zgistupréni casti nesta,
ale zarové schopnosti investice zajistit&vrovoz.

Proto jsou vysledky metody vhiiho vynosoveho procenta pouze oriénta
Zasadni podminkou fpatelnosti investice je vSak ziskani dotace na peExizeni.
Tato varianta fjatelnosti vyplyva ze vSech provedenych metod. Beskani dotace

na pdizeni by investice byla dle vSech metod hodnocaka pepijatelna.

Cilem diplomové prace je zhodnotit realizaci inkggho zandru pi raznych
zpiusobech financovani a zaraveahlizeni na investici z hlediska poptavky na trhu
kapitalu. Ricemz poptavka e mit formu nakupu nebo pronamu (leasingu).
Zhodnoceni nakupu investice financované pomo¢ruibylo provedeno vigdchozi
casti. Alternativni zfisob financovani investice, resp.if@eni ve formd pronajmu

je leasing.
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11.3 Financovani investice leasingem

Jako alternativni zZisob financovani investice byl zvolen firkai leasing. Pro dely
diplomové prace byl zpracovan vzorovy leasing spuaisti Raiffeisenbank, a. s.
Leasing byl vytvéen za vzorovych podminek, za které by tato spalst poskytla
leasing analyzovanému podniku. Leasing by byl ptsky na dobu 48 wsiai,
tedy stejna doba splatnosti jako uéhu Urokova mira stanovena leasingovou

spole&nosti je 6 % p. a.

Pro poskytnuti leasingu je nezbytné slozeni akentdaamci diplomové prace proto
byly procentnim podilem rozvrzeny vlastni zdrojéer& podnik vlozZil do investice,
na jednotlivé autobusy jako poZzadovand akontacenki&dni vySe akontace a vySe

leasingu na jednotlivé autobusy jsou uvedeny vetgici tabulce.

Tabulka 12: Akontace a vySe leasingu pro jednotlivutobusy v tis. K&

Akontace a vySe leasingu pro jednotlivé autobusytis. K¢

Zpusobilé
vydaje

VysSe

Akontace .
leasingu

SOR Libchavy

Klasicky autobus 5950 793,349 2 895,65(

TBS Telnice 8550 | 1140024 4 160,08(
kloubovy autobus

TBS Telnice - 3690 492,010  1795,790
midibus

TBS Telnice - 3 690 492,010 1795,790
midibus

TBS Telnice - 3690 492,010| 1795790
midibus

Zdroj data firmy — vlastni zpracovani

11.3.1 Ur€eni budoucich p Fijma a vydaj  plynoucich z investice

financované leasingem

Rozdilem ve financovani investice zéay a z leasingu je v tom, Ze v rdmci leasingu
spole&nost nemusi platit poji&hi, které je jiz sotasti leasingu, resp. pojisi
je v kompetenci leasingové spé&esti. Tudiz dojde ke z&n¢ cash flow spolénosti
ve vydajich, které jiz nebudou obsahovat vydajepopsteni a znéni se samazjme

i hodnota splatek. Cash flow spatesti vyplyvajici z leasingu je v nasledujici tatzul
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Tabulka 13: Predpokladané cash flow v letech 2011 az 2022 v #& — leasing

CF v jednotlivych letech v tis. K&
Rok | Prijmy | Vydaje CF
2011| 7945 8 137 | -192
2012| 9886 10151 | -265
2013| 9937 10316 | -379
2014| 9961 10439 | -478
2015| 10012 7333 | 2679
2016| 10113 7151 | 2663
2017| 10267 7264 | 2699
2018| 10474 7378 | 2787
2019| 10736 7494 | 2927
2020| 11055 7612 | 3123
2021| 11434 7732 | 3376
2022| 11874 7854 | 3690
Zdroj: data firmy, data od leasingové sgolesti — vlastni zpracovani

V tabulce je zachyceno cash flow spgwolesti v @gipad, Ze by investice
byla financovanacast&éné¢ pomoci leasingu misto &éw. Jak je ztabulky patrné,
spole&nost by vykazovala zaporné cash flow do roku 2Gldjr§ jako @i financovani
avérem). Ot by investice nepokryla &y provoz. Zarové je vSak patrné, Ze tyto
zaporné hodnoty jsou niZsi, nez byly wiiva hodnota kladného cash flow je v dalSich
letech o ®co vySSi nez u @vu. To je zfisobeno tim, Zeipfinancovani leasingem

nemusi spoknost platit pojistni, o které se stara préleasingova spotmost.

Detailni hodnoty fijmi a vydaji pii financovani leasingem jsou také uvedeny

v priloze¢. 4 diplomové prace.

11.3.2 Uréeni pozadované miry vynosnosti investice

financované leasingem

Opet je treba i uréeni pozadované miry vynosnosti investice financévan
leasingem phlédnout k faktu, Ze divize Bbtské hromadné dopravy negeneruje zisk
a jeji financovani je zaloZzeno na dotan principu. Z &chto divodi je pro vypdaty
diskontovaného cash flow a dalSi analyzy pouZita g@iskontovani prvni 4 roky
(po dobu splaceni leasingu) Urokova sazba z leasieg vySi 6 %. Pro dalSi roky
je pak pouzita, stefnjako @i financovani investice leasingem,énd Urokova sazba

statnich dluhopisve vysi 2,5 %.
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11.3.3 Aplikace metod hodnoceni efektivnosti

financované leasingem

invest

ice

Prvni metodou, kterou je provedeno hodnoceni efieisiti investice financované

pomoci leasingu,

je stgjnjako u

O¢ru, metoda cisté sowdasné hodnoty.

DalSimi metodami jsou index ziskovosti, metoda daepjaceni a nasledn zjisteni

vnitiniho vynosového procenta.

Metoda ¢isté sowasné hodnoty CSH) — leasing

Cista sodasna hodnota investice financované leasingem jeedema na stejném

principu jako u U¥ru. Zména nastala pouze v cash flow v jednotlivych letactaké

v hodnot diskontni sazby, kterd bude po dobu splaceni rigasive vysSi 6 %

(tedy aroku z poskytnutého leasingu).

Tabulka 14: Diskontované CF — leasing - (12 let) tis. K&

CF12let | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022
CE 192 | 265| -379| -a78] 267b 26d3 26p9 2487 2b27123m| 3376 3690
Diskontni 6,00 | 6,00 6,00 60d 250 250 240 2%0 2b0 250503 250
sazba v %

g'lfkonto"a”e 181 | -236| -318] -379| 2368 2594 25ps 2441 2 bosso| 2821] 2990
Celkové

diskontované | 18 208

CF v K&

Zdroj: data firmy, data od leasingové sgolesti — vlastni zpracovani

Kapitalovy vydaj na investici byl wcelkoveé vysi 25 570 tis. K. Podnik dostal

dotaci na ptizeni autobus ve vySi 9 716,6 tis. K Proto bude jakaalternativa

kapitalovy vydaj ve vysil5 853,40 tis. K.

Tabulka 15: CSH (pfi CF — leasing - na 12 let) fi poskytnuti i neposkytnuti dotace

v tis. Ké

CSH s poskytnutim| CSH bez
dotace poskytnuti dotace
+ 2 355,09 -7 361,51

Zdroj: data firmy, data od leasingové sgolesti — vlastni zpracovani

Jak je vidt z predchazejici analyzy fipfinancovani investice pomoci leasingu misto

avéru, by cista sowdasna hodnota byla Wipad€ poskytnuti
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Stejre jako @i financovani Ugrem. Jeji hodnota by vSak byla Zn& vy3Si nez hodnota
CSH investice financované éem.

Index ziskovosti — leasing

Index je opt definovan jako porr piinodi k nakladim, giicemz doslo ke zgnam

ve velikosti inogi.

Tabulka 16: Indexy ziskovosti investice s dobou Zotnosti 12 let (leasing)

Index ziskovosti
bez poskytnuti
dotace

1,15 0,71
Zdroj: data firmy, data od leasingové sgolesti — vlastni zpracovani

Index ziskovosti s
poskytnutim dotace

Doporwend hodnota ffjatelnosti projektu dle této metody jeétsi nez 1.
Tuto podminku fijatelnosti sphuje ogit piredpoklad, Ze by na piaeni investice musela
byt poskytnuta dotace.

Metoda doby splaceni - leasing

Dobu splaceni afh nelze vypditat dle vzoréku uvedeného v teoretickésti prace,
ale postupnym ridtanim ¢astek cash flow do doby, kdy se vyrovnaji inwgstnu
nakladu.

Doba splaceni investice s poskytnutim dotace =
Doba splaceni investice bez poskytnuti dotacel let

Muzeme vidt, Ze doba splaceni investice financované leasingsnyv pipac
ziskani dotace neliSi od doby splaceni investioanitované Gsrem. Naopak doba

splaceni v fipadt neposkytnuti dotace se vSak prodlouzila o rok, @et 15 let.

Metoda vnitiniho vynosového procenta — leasing

Vypocet vnittniho vynosového procenta jedproveden pomaoci linearni interpolace

jako @i predchozim zfisobu financovani.

Vnitini vynosoveé procento je &jpmozné spéitat pouze pro alternativu, Ze podnik
na investici dostane dotaci. Pro alternativu beskaaié dotace je viiiti vynosové
procento nulové, jelikoz neslo nalézt takovou digkd miru, gi které by bylaCSH

kladna, aby bylo mozné provést linearni interpolaci
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Pri diskontni mfe 4,01 % jeCSH kladna ve vysi 15,78 tis.¢KFi diskontni mfe
4,3 % jeCSH z&pornéa ve vysi - 375,13 tis¢.KTo znamena, Ze zvyseni diskontni sazby
0 0,29 % vyvolalo snizeltiSH o 390,91 tis. K

Vnitini vynosové procento vyjagje takovou diskontni miru fpkteré jeCSH rovna
nule. Cilem je tedy zvy3it diskontni miru tak, asCSH sniZzila pouze o 15,78 tis¢K

Diskontni mira se musi zvysit 0 0,01 %.
Vnit¥ni vynosoveé procento = 4,02 %

Vnittni vynosové procento investice je 4,02 %. Kritérighjatelnosti projektu
dle této metody je, Ze vhiti vynosové procento ma byt vySSi nez je minimalni
poZzadovana mira vynosnosti investice. Za pozZadavaméru vynosnosti investice
Ize zjednoduSen povazovat 8 % ust trzeb, za ifedpokladu, Ze naklady by byly

konstantni.

Opét nelze vramci hodnoceni této investice vcelku diibvo mife pozadované
vynosnosti. Podnik totiz konkrétni procento poZa®s vynosnosti stanovené nema

Z divodu negenerovani zigk divize Mestské hromadné dopravy.

11.3.4 Dilé€i shrnuti financovani investice leasingem

Hypotéza 1:V piipact financovani investice prastnictvim leasingu by vysledky
metod hodnoceni ekonomické efektivnosti investicdlyeke stejnym z&uwam

jako v gipact financovani investice @vem.

ANO. Hypotéza 1 se potvrzuje.Jak je patrné z provedenych metod hodnoceni
efektivnosti investice, pokud by investice byladgimovana pomoci leasingu, hodnoty
jednotlivych vysledi metod bylycasté&né odliSné od vysledk které udavaji metody
v pfipad financovani investice @em. Zhodnoceni obou #&pohi financovani
vSak vede ke stejnému vysledku vzhledem fijagglnosti projektu. Investice
financovana &em s dobou provozu 12 let jéijptelnd. Podnik na gizeni autobus
musi dostat dotaci. V opaém gipadt by investice byla nejatelna. Zaroveé mizeme
vidét, Ze rozdil ve vysi vyslednych hodnot jednotlivyofetod, a to fedevSimcisté
sowasné hodnoty, je zgoben hlavé odliSnym cash flow frizném zgsobu

financovani.
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Pri financovani leasingem je cash flow plynouci zestice sice zaporné, ale hodnoty
jsou mnohem niz8i neZziipfinancovani Uérem. Tato diference je vyvolana jednak
faktem, Ze podnik vifjpadt financovani leasingem nemusi platit p&jmt ale hlavs
také vysi ronich splatek, které vifpact leasingu jsou posmné zna&né niZsi.
To je zpisobeno zejména nizSi Urokovou sazbou pro leasiega boyla ve vysi 6 %,
zatimco urokova sazba & byla vysSiradow o rekolik procent. | pesto vSak podnik
zvolil variantu financovani na &w. Hlavnim divodem tohoto rozhodnuti byl fakt,
Ze gedpokladem pro poskytnuti dotace je byt vlastnikpatizovaného majetku.
To by podnik v pipad® patizeni autobus na leasing nebyl. Z tohotdidodu byl leasing

jako forma peoizeni a financovani investice zamitnut.

DalSim dilezitym rozdilem @ financovani investice leasingem je fakt,
Ze jelikoz by podnik nebyl majitelem, nemohl by etak odpisovat a davé uplatnit.
Doslo by ke snizeni naklada tim sice ke zvySeni vysledku hospead, ale zarove
také k ¥tSimu déaovému zakladu a naslegldare. Podnik by neuplébval odpisy.

Odpisy jsou zarove sowasti naklad divize, které vstupuji do rozpt
pii vykazovani prokazatelné ztraty, na zaklakteré je pak poskytovana dotace
na provoz. DoSlo by tim ke sniZzeni nakiadudiz by se snizila i vySe poskytnuté
dotace. To by rlo dopad na cash flow plynouci z investice. To ploldoprovazeno
shizenim gijmu, a tim i celého cash flow. Na druhou stranu byipaEt leasingu doslo
také ke zvyseni celkovych naktagodniku jako celku, jelikoz leasingové splatky

by byly vykazany v jednotlivych letech jako placestézba.

Snizil by se tak vysledek hospddai, a tim zaroue daiovy zaklad spoknosti
jako celku. Jak je ale viétl v praci, hodnota leasingovych splatek je cmdanizsi nez
hodnota U¥rovych splatek, a to Kii rozdilné vySi urokovych sazeb. Na jedné stran
by tedy podnik fiSel o ¢ast naklad v podolg odpidsi a na druhé stranby doSlo
ke zvySeni naklad ve forme Gwérovych splatek. Hodnota odgis které by snizily
naklady a zvySily vysledek hospddai, by byly v celkové vysSi 15 853,4 tiscK
To je pdizovaci cena investice snizena o dotaci, jelikoZztac® nevstupuje
do paizovaci ceny pro vypset odpisi. Celkova vySe leasingovych splatek,
které by naopak zvySily naklady a sniZily vysleteispod#eni, by byly 14 028 tis. K
Koneitnym disledkem by tedy bylo snizeni naklada tim zvySeni zisku
0 18254 tis. K.
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Leasing by mil dopad samazjm¢ také do miry zadluzenosti sp&hesti. Snizil
by se objem Uplatnych cizich zdiojTo by za pedpokladu negnné vySe vlastniho
kapitdlu ngélo mit za nasledek i snizeni celkové zadluZenostingku. Podnik
by v pripact financovani investice leasingem nebyl viastnik&lamel by tak doteny
majetek v aktivech. JelikoZz se jedna o gomi znanhou sumu (25 570 tis. &
doslo by k citelnému z&sahu do velikosti aktiv, ien ti jejich rentability. SniZila
by se hodnota aktiv, a tim by nastaktr hodnoty ukazatele rentability. Neboli doslo
by ke zvySeni hodnoty zisku vygenerovaného z iox@stého kapitalu. Zvysila
by se tak efektivnhost vyuZiti investovaného kapitdDalSim ovlivienym ukazatelem
by byl obrat aktiv. Tenby se také zvySil. Nebola rkorunu aktiv by fpipadla
vetSi vySe trzeb. Konkrétni vySe jednotlivych ukakiajsou v nasledujici tabulce.

Tabulka 17: Zmény ukazateh rentability aktiv a obratu aktiv v p Fipadé
financovani investice leasingem

Skuteéna fAkt'Va p,r : ,
: inancovani
aktiva X
leasingem
406 704 tis. K 381 134 tis. K
Rentabilita aktiv 9,18% 9,80%
Obrat aktiv 1,2 1,3

Zdroj: data firmy — vlastni zpracovani

Tabulka znazatuje gripadné zmany ve vysi ukazatélrentability aktiv a obratu aktiv
v ptipadt financovani investice prastdnictvim leasingu. Rentabilita by se zvySila
o necelé 1 % a obrat aktiv by se zvysil o jednweties. Zneny v ukazatelich by tedy

byly pouze nepatrné.
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12. Kapitalova struktura podniku

V nadchéazejicicasti se budu &novat kapitadlové strukta vybraného dopravnih
podniku, jeji analyzou, zémami a vlivy, které na nigsobily v disledku investict
do nékupu autobuspro obnovu a modernizaci vozového pa

Nasledujici graf zachycuje kapitalovou strukturampi&@u mezi roky 200— 2011.

Graf 5: Kapitalova struktura podniku
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Zdroj: data firmy — vlastni zpracovani

Jak Ize myrafu vtist, poner vlastniho a ciziho kapitalu se v podnik pribéhu let
2007 az 2011 nijak vyznarameliSi. Kapitalova struktura podniku kooperuje utfa
na50% hranici pordru vlastniho a ciziho kapitalu. Je patrna jen mikbésajici
tendence ciziho kapitalu, ktery dok® porizeni investice ( roce 2011) ¢inil
206 127 tis. K.

Podnik je zarteny na poskytovani sluzel dopra¢ (jde tedy o obchodni podni
U obchodnich podnikse podil vlastniho a ciziho kapitalu pohybufiblizné 50 : 50,
coz analyzovany podnik COMETT PLY|, spol. s r. 0. sglje.
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12.1 Horizontalni analyza struktury pasiv

Tato analyza je zatena na porovnani zakladnich slozek pasiv $poli a jejich

zmeény v prabéhu let 2008 — 2011¢ésové srovnani). Zakladnim obdobim pro srovnani

v daném roce je vzdy rokgdchazejici.

Tabulka 18: Horizontalni analyza struktury pasiv

2008 2009 2010 2011
absolutni | relativni | absolutni |relativni | absolutni |relativni | absolutni| relativni
zmena zmena zmena zmena zmena zmeéna zmena zmena

VK 7754 6,60% 6574 5,25% 39454, 29,949 23703 13,84%
ZK 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0| 0,00%
Kapitalové

fondy 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0| 0,00%
Rezervni

fondy a

ostatni fondy

ze zisku 52 1,00% 94| -2,00% -15| -0,02%) 13| 0,02%
VH minulych

let 7166| 23,00% 6925/ 18,00% 7652 16,909 38490 72,85%
VH BUO 21548 5,00% -257| -3,00% 31817 295,009 -14800 -0,35%
Cz 4722 3,00% -3269| -2,00% 23020, 13,80% 16499 8,70%
Rezervy -215| -3,00% -773| -11,00% 0 0,00%| -6151| - 0,05%
Dlouhodobé

zavazky 14992 238,009 4306/ 20,00% 362 1,40% 8269| 31,85%
Kratkodobé

zavazky -6029| -11,00% 319 0,60% 38746] 75,47% -30787 -0,36%
Bankovni

avéry a

vypomoci -4026| -4,00% -7121| -8,00%| -16088] -19,40% 45168 67,63%

Zdroj: data firmy — vlastni zpracovani

Vlastni kapital (VK) v pribéhu analyzovanych let sestginou vyrazg neznénil.

V dok¢ parizeni

investice (2011) doSlo kjeho @stu o

tendt

14

%.

Zakladni kapital (ZK) a Kapitdlové fondy se od vzniku spotmosti nezminily.

Vykazuji stale stejnou vysi. Ziny ve vySirezervnich fondi a ostatnich fondi

ze ziskuse pohybuji Wadech Bkolika procenti setin procentVysledek hospodéeni

minulych let v prabéhu let vykazuje vyraznou zimu pouze v roce 2011, kdy doSlo
k jeho prudkému néstu o 38 490 tis. & tedy o 72,85 %. Tentaist byl zpisoben

znanym nafistem vysledk hospodeeni za Bzné &etni obdobi v pedchozim roce.

Vysledek hospod#eni za Zné (Eetni obdobivykazuje nej¥tsi zménu v roce 2010,

ato fist o téndt 300 % oproti pedchozimu roku. Tento z&ray néKhst byl zpisoben

naristem mimdéadného vysledku hospa@ai v roce 2010.
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V roce 2009 doslo totiz podniku krozsahlému poZaru, ktery komplétnicil celou
vyrobni halu. Vroce 2010 pak ba podniku vyplaena nahrada od pafidvny. Z tohoto
duvodu doSlo kvelkému natstu mimdadneho vysledku hospa@ai, ktery tak ovlivni

vysledek hospodani za bzné &etni obdob

Cizi zdroje (CZ) se nevyznéuji vyraznymi znénami V roce 2011 vzrostly o %.
Rezervy znanou znénu také nevykazujiDlouhodobé zavazky vykazuji natfist
(cca 0 32 %)v roce 2011 Kratkodobé zavazky vzrostly nejvice roce 2010 oproti
roku 2009, a to o necelych %. Bankovni Uvéry a vypomoci vykazuji do roku 201!
pouze klesajictendenci. \roce 2011 pak doslo k vgznému zvySeni, a to o téf
70%. Vroce 2011 si totiz spaleost vzala 0¥ naanalyzovanou investis

(nakup 5autobug pro Méstskou hromadnou doprav

12.2Vertikalni analyza struktury pasiv

Tato analyza je za¢tenz na porovnani jednotlivych slozek, jak se podilicetkové
struktue pasiv. Vychozi hodnotou je hodnota pasiv. Analjgapro zjednoduSel
pievedena rovnou do grafického znazmina je provedena pro roky 2010 a 2C

jelikoz to jsou roky provedeni invice a vzeti G¥ru na jeji financovar

Graf 6: Struktura pasiv v roce 2010

ZK

Struktura pasiv v roce 2010

m Kapitélove fondy

mrezervni fondy a
ostatni fondy ze ziski
= VH minulych let
= VH BUO
Rezervy

® Dlouhodobé zavazk

" Kratkodobé zavazky

2% ® Bankovni Ovéry a
VYypPOMOCi

Zdroj: data firmy — vlastni zpracovani
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Pasiva byla voce 2010 tviena . nej\wtsi ¢asti kratkodobymi zavazky, které tily
priblizne 25 % (90081 tis. K) pasiv.

Shodri po 18 % tvaily pasiva bankovni (ry avypomoci (6¢786 tis. K)
a zakladni kapital (6800 tis. K), ktery se od svého vzniku neznil. DalSimi
slozkami, které se na pasivech podilely vice ne240Obyly vysledek hospodeni
z minulych et (VH minulych let) vysledek hospodani zabéZzné &etni obdob
(VH BUO). Ostatni slozky pasiv nedoséahly hranice 1

Graf 7: Struktura pasiv v roce 2011

ZK
Struktura pasiv v roce 2011

m Kapitélove fondy

mrezervni fondy a
ostatni fondy ze ziski
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= VH BUO
Dlouhodobé zavazk

®m Rezervy

-~ Kratkodobé zavazky

® Bankovni 0véry a
Vypomoci

Zdroj: data firmy — vlastni zpracovani

V roce 2011 se ne}tSi mirou,  to 28 % (111954 tis. K), podilely na pasivec
bankovni O¥ry a vypomoci (st o 10 % hodnoty pasiv). absolutnim vyjateni
bankovni U¥ry vzrostly (45 168 tis. K. Pra¥ vroce 2011 si podnik vzal éw
12 444tis. K¢ na zrealizovani investiho zandru. Tatoskut&nost méa vliv na tc
Ze sestruktura pasiv ze&nila. Naopak je mozné Wt znany pokles podilt
kratkodobych zavazk — v absolutnim vyjaeéni Kklesly kratkodobé zavazk
0 30 787 tis. K.
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Graf 8: Kapitalova struktura v pripadé realizace a nerealizace investi

40%

20%

0% +=

2011°

Zdroj: data firmy — vlastni zpracovani

Hypotéza 2 Investice ndla zna&ny vliv na kapiadlovou strukturu podnikt

Pokud bynebyla realizovana, struktura pasiv by se vyg&d&ila od stavajici struktur

NE. Hypotéza 2se zamita.lnvestice nerdla na kapiélovou strukturu vyznamn

vliv.V piedchozim grafu a tabulce ttteme vidt strikturu kapitalu 'roce 2011,
kdy byla pdizena investice a zarovestrukutru kapitélu, dyby investice neprathla.
Tato alternativa je vabulce oznéena jako 2011°. KZzeme vidt, Ze pomdr vlastnihc

aciziho kapitalu by se zénil pouze o 2 %, cozZ nelze povazovat za vyznamiull]

V nasledujicim grafu je pak znazénma struktura ciziho kapitalu, pokud by inves

nebyla realizovana (ve fivnim roce 2011") ve srovnani se skutym rokem 201
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Graf 9: Struktura ciziho kapitalu v p Fipadé realizace a nerealizace investice

Struktura ciziho kapitalu v p¥ipadé realizace
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0% . .
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Zdroj: data firmy — vlastni zpracovani

Z grafu mizeme vidt, Ze struktura ciziho kapitalu by se #igadt nezrealizovani

investice zmnila jen nepatréve vysi bankovnich @i a vypomoci

Z uvedeného, Ize tedy usoudit, Ze investiced@mliv na kapitalovou strukturu.
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13. Vliv investice na finan ¢€ni situaci podniku

Jiz bylo poukdzano na skdtest, Ze realizace investice n#an vyznamny vliv
na kapitalovou strukturu sp@leosti. Nyni je otazkou, zda |zéqupokladat také nizky
vliv realizované investice na finami zdravi spolénosti. Proto se v nésleduji¢asti
zan®iim na posouzeni vybranych firamich ukazateél podniku. PedevsSim na jejich

priabéh a jaky vliv na 8 m¢la analyzovana investice.

13.1 Rentabilita VK

Jednim z kllovych ukazatél, ktery vypovida o hospotlni podniku je jist
rentabilita vlastniho kapitdlu. Na rentabilitu budehliZzeno z pohledu celkové
rentability podniku, jelikoZz nelze analyzovat rditiu dané divize Mstské hromadné
dopravy z dvodu dot&niho zpgisobu financovani. Cilem bude analyzovat, jaky vliv

mela investice na celkovou rentabilitu podniku.

Graf 10: Rentabilita vlastniho kapitalu
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Zdroj: data firmy — vlastni zpracovani

Graf zobrazuje mib¢h rentability vlastniho kapitalu v letech 2007 —120
Rentabilita vlastniho kapitalu udava kolik dstého zisku tve vlastni kapital. Do roku
2009 vykazuje jen nepatrnou klesajici tendenci.r@kl 2009 do roku 2010 doSlo

k prudkému ndrstu rentability a to na t&n 25 % vlastniho kapitalu.

Tento prudky narst byl zpisoben znénou zngénou ve vysledku hospotkni v roce
2010, kdy vzrostl o tést 300 % oproti pedchozimu roku, zatimco vlastni kapitastal

zhruba na stejné urovni jako v roce 2009.
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Od roku 2010 vSak dochazi &k jejimu poklesu a to na uraveld % vlastniho
kapitalu. | tak, ale rentabilita vlastniho kapit&tstava na pogrné vysoké urovni,
jak v porovnani «ase, tak i ve srovnani s ostatnimi podniky v danédwtvi.

To je patrné z nasledujiciho grafu.

Graf 11: Porovnani rentability vlastniho kapitalu dle diagnostického systému

finanénich indikatora INFA
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5% - y ) odvétvi
0,
O A) T T T T 1 nejlepél’
5% 2007 2008_~" 200920102011 podniky v
-10% odveétvi
-15%

Zdroj: data firmy a diagnosticky systém MPO — utdstpracovani

Porovnani bylo provedeno pomoci internetové apékagdejnéné na strankach
ministerstva pimyslu a obchodu. Analyzovany podnik byl srovnavanmpodniky
pusobicimi v oblasti dopravy. Dlouhodblse podnikdrzi zhruba na drovni nejlepSich
podniki v odwtvi. Do roku 2009 je sice pod Urovni nejlepSich mpkdl v odwtvi,

ale v nasledujicich letech jejich Gravez pongrné znané prevysuje.
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13.2 Zadluzenost

DalSim porgrné vyznamnym ukazatelem fin&miho zdravi firmy je nepochykn
zadluzenost, neboli paincizich zdrofi na celkovém kapitalu.

Graf 12: Vyvoj zadluZenosti
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Zdroj: data firmy — vlastni zpracovani

Graf znazaituje piibech miry zadluZenosti podniku. Je analogicky ke ghafaty
vlastniho kapitalu. Je vitl klesajici tendence od roku 2008 az do roku 2011,

kdy je zadluZenost na urovni necelych 51 %.

Z predchoziho grafu fiZeme vidt, Ze celkova zadluZzenost podniku mezi roky 2007
a 2008 vzrostla, a to o tém7 %. Tuto rostouci tendenci kopiruje i objem dizkdroj,

které také vzrostly. To je mozné ¥id/ nasleduijici tabulce.

Tabulka 19: SloZeni cizich zdraj podniku v tis. Ké

cZ 2007 2008 2009 2010 2011
Rezervy 7 788 7573 6 800 6 800 649
Dlouhodobe 6 301 21 293 25 594 25 961 34 230
zavazky

Kratkodobe 57 045 51 016 51 334 90 08jL 59 294
zavazky

Bankovni

Gvéry a 94 021 89 995 82 874 66 786 111 954
Vypomoci

Celkem 165155 169877 166608] 189628 206127

Zdroj: data firmy — vlastni zpracovani
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Naopak od roku 2008 az do roku 2011 zadluZenostékl&lesajici tendence
je v objemu cizich zdréjvykdzana pouze v roce 2009. Roky 2010 a 2011 zeayji

rostouci mirou objemu cizich zd#oj

Klesajici celkova zadluzenost jefies rostouci objem cizich zdéoglisledkem d#istu
vlastniho kapitalu.NeptSi nafist VK pak nizeme vidt vroce 2010. Tentoust
je zpiasoben ¥tSim vysledkem hospotkni v danémroce.

13.3 Finartni paka

Jednim zcil diplomové prace je posouzeniiagebeni finadni péky,

proto nasledujictast analyzy podniku je zatifena pra¥ na jeji zhodnoceni.

Graf 13: Finanéni paka
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Zdroj: data firmy — vlastni zpracovani
Finartni paka udava, jakigobi pakovy efekt,ipfinancovani z cizich zdroj

Z pribéhu funkce finatini paky nizeme vidt, Ze finagni paka v letech gzeni
investice, tedy mezi roky 2010 a 2011, klesalao¥é@r v téchto letech (2010 a 2011)

doSlo i ke snizeni celkové miry zadluzenosti.

Z téchto skuténosti Ize usoudit, Ze finani paka v podniku négobi,
jelikoz nedoslo ke zvySeni zadluZenosti, ktera pgsmbila Gst rentability viastniho
kapitalu.

Rentabilita vlastniho kapitalu mezi roky 2011 a @lesla, celkova zadluZzenost
takeé klesla, i kdyZz objem bankovnichéav pomerné znané vzrostl (i dikycasténému

poiizeni investice formou @w), a zarove kleslo pisobeni finatni paky.
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Schéma 1: Rozklad ROE 2011/2010

ROE
2010 2011
24,88 14,26
diference| -10,6
[ 0,06 9,63 | | -0,98!
bDvanove + Rentabilita aktiv + Finanéni paka
remeno
2010| 2011 2010 2011 2010 2011
80,94| 81,19 15,2 9,18 2,02 1,92
diference| -6,0 diference| -0,1
Ziskoyé 56 Pakovy 0,04
marze ukazatel
2010| 2011 2010| 2011
12,28| 7,66 2,13 2,09
+ +
Obrat aktiv -0,4 Uvrokove -0,07
bremeno
2010| 2011 2010| 2011
1,24 1,2 0,95 0,92

Zdroj: data firmy — vlastni zpracovani

Hypotéza 3 Pokles rentability vlastniho kapitalu byl z&jnén poklesem fisobeni
finaneni paky.
NE. Hypotéza 3 se zamita. Na zaklad rozkladu pomoci logaritmické metody

muzeme vidt, Ze hlavnim dvodem poklesu rentability vlastniho kapitalu nebylo

snizeni fisobeni finatni paky. Pokles rentability vlastniho kapitadlu hylevazr

NN

Mezi roky 2010 a 2011 nedoSlo ke &my dareé z prijmu pravnickych osob (taistala
na 19 %), ale i@sto doslo k nepatrnému zvySenhalaho lemene, které se pak velmi

mirn¢ odrazilo ve zvySeni rentability vlastniho kapitalu

Na rentabili¢ aktiv se podilel fedevsim vysledek hospaeai ged zdagnim,
ktery v roce 2011 oproti roku 2010 klesl o 65 %.kNédové uroky vroce 2011

oproti roku 2010 naopak vzrostly o 14 %, i kdyZImddnost meziémito roky klesla.
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Zmena rentability aktiv byla zd@ftinéna zng€nou ziskové marze, na kterouéim
zédsadni vliv pokles EBITu. Trzby vzrostly zhrubajst jako v gedchozim roce,

a to o 8 %. Obrat aktiviistal na piblizn¢ stejné arovni.

Finartni paka oproti fedchozim rokm klesla, ale festo nebyla hlavniniinitelem
poklesu rentability viastniho kapitalu. Fiam paka se sice na poklesu rentability

vlastniho kapitalu podilela, ale n&a na snizeni vyrazny podil.

Pokles isobeni finatni paky byl zaficinén jednak poklesem urokovéhdemene
a jednak poklesem pakového ukazatet&igmz oba ukazatelé &y na tuto skuténost

pomeérne stejny vliv.

Na finartni paku fisobi v podst&t2 hlavni faktory, a to Urokové&dmeno a pakovy

ukazatel.
Urokové lfemeno zavisi na ziskugd zdasnim a nakladovych Grocich.

Tabulka 20: Slozeni Urokového bemene v tis. K.

2007 2008 2009 2010 2011
Nakladove| 3128 4635 3450 | 2736 3110
aroky
Zisk pied | 12 557 13 716 12 931| 52637 34 242
zdanénim
EBIT 15 685 18 351 16 381 55 373 3735
Urokové 0,8 0,75 0,79 0,95 0,92
bremeno

Zdroj: data firmy — vlastni zpracovani

Z uvedené tabulky gZeme vidt, Ze sehodnota Urokovéhdemene od roku 2008
do roku 2010 zvySuje, neboli, Ze se index Urokovdilemene vice blizi 1. To znamena,
Ze zatizeni firmy nakladovymi uroky se snizuje.\N&i pokles zatizeni nakladovymi
aroky je patrny mezi roky 2009 a 2010, ktery byliggbeny jednak snizenim
nékladovych arok, ale pgedevSim #stem zisku fed zdasnim a tedy i EBITu.
Nékladové uroky od roku 2007 do roku 2010 klesajjma roku 2008. V roce 2011

dosSlo k jejich nakstu. V roce 2011 si podnik vzal &vna pdizeni investice.

Pakovy ukazatel zavisi na vlastnim kapitalu a celkb aktivech.
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Tabulka 21: SloZeni pakového ukazatele v tis. K

2007 2008 2009 2010 2011
Celkova | 283211 | 259905 301025 364240 406 704
aktiva
VK 117461 | 125215 131789 171243 194 6
Pakovy 241 2.08 228 213 2.09
efekt

Zdroj: data firmy — vlastni zpracovani

Celkova aktiva i vlastni kapital vykazuji vifiehu let postupnoudstovou tendenci.
Mezirocné nedochazi k zadné vyrazné &mw v jejich objemu. Resto pakovy efekt
v letech kolis4. Z&lezi totiz na velikosti dané ¢msn aktiv ¢i vlastniho kaptitalu,

ktera zrovna v daném rocéeplada.

Muzeme vidt, Ze ke snizeni pakoveho efektu doslo i v rocel20kdyZ spolénost
zvySila podil uplatnych cizich zdiojna celkovych pasivech. To je tgmbeno

predevsim tim, Ze se nezvysSila zadluZenost.
Cim niz&i bude drokovérémeno a pakovy ukazatel, tinst$i bude finatni paka.

Celkové cizi zdroje by byly potm¢ znané nizSi, pokud by firma investici
neprovedla, a to o t&h6 % (z 206 127 tis. Kna 193683 tis. K). Toto ,fiktivni*

shizeni uplatnych cizich zdiopy zcela jist znamenalo propadipobeni finatini paky.

Zmeéna slozeni Uplatnych cizich zdiiopy se dale odrazila v ndkladovych urocich,
které by byly nizSi a ve vysledku hospeets, ktery by naopak vzrostl. EBIT
by se v konéném disledku nezrnil.

Dale by doSlo ke z#m¢ pakoveho efektu, jelikoz by se #nilavelikost aktiv
o hodnotu ptizenych autobus Hodnota aktiv by byla niz8i. Zmil by se i vlastni
kapital, ktery by byl ¥tSi o hodnotu nékladovych unbkv poloZzce vysledku
hospodéeni.

Konkrétni hodnoty ovlivéné znénami je mozné vigt v nasledujicich tabulkach.
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Tabulka 22: Urokové bfemeno Tabulka 23: Pakovy &fer pripadé
v pripadé nerealizovani investice v tis. K nerealizovani investice

2011 2011° 2011 2011°
Nakladove| 3119 | 1738 Celkova | 406704 | 381134
aroky aktiva
Ziskpred 5/ 545 | 35614 VK 194 946 | 196 318
zdanénim
EBIT 37352 | 37352 Pakovy 2,09 1,04
- - efekt ’ ’
Urokove 0,92 0,95
bifemeno

Zdroj: data firmy — vlastni zpracovani

Zdroj: data firmy — vlastni zpracovani

Jak je ztabulek patrné, vipact, Ze by podnik nerealizoval investici, Urokové
biemeno by se z#émilo zhruba o 3 % na hodnotu 0,95, neboli Urokokgarteno by bylo
nizSi. Na druhé str&npodil aktiv a vlastniho kapitalu, tedy pakovykefby se vyrazé

snizil a tim by se v kokeém disledku celkovy ziskovydinek finartni paky snizil.

P zohledréni analyzovanych zém by doSlo ke ziné ve velikosti finakni paky,

kterou je mozné vigt v nasledujicich obrazcich.

Schéma 2: Rozklad finarni paky Schéma 3: Rozklad finatini paky
Vv pripadé realizovani investice Vv pipadé nerealizovani investice
Finanéni paka Finanéni paka
2010 2011 2010 |2011
2,02 1,92 2,02 1,85
diference| -0,1 diference| -0,2
o Pakovy | 0oq |
ukazatgl -0,04 ukazatel 021
2010 | 2011 2010} 2011”
2’13 2,09 . 2,13 1,94 +
- ——y Urokové | . |
g;g;%vneo -0,07 bremeno | 007
2010 2011 2010] 2011°
0,95 0,95
0,95 | 0,92
Zdroj: data firmy — vlastni zpracovani rdid data firmy — vlastni zpracovani
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Na zaklad rozkladu finadni paky pomoci logaritmické metody udeme
v predchozich schématec vidét, Ze pokud by firmanezrealizoval investici,
doSlo by kezmeéne ve vysi finagni paky. Jeji psobeni by pokleslo z 1,92 na 1.
(nasobek urokovehoibmene a pakoveho efektu). Tento vysledek signalizuggma

zvySeni rentability vlastniho kapitah pripac vyssi zadluzenosti podnil

Hypotéza 4 Investice, resp. @ na pdizeni investice, Mavliv na velikost finadni
paky.

ANO Hypotéza 4 se potvrzuje Investice, resp. @ na investici, mla vliv

navelikost pisobeni finatini paky.

Z provedené analyzy je patrné, Ze pokud by podnikalizoval investici, finaéni
paka, resp. iBsobeni finatni paky, by bylo o zhruba 9 % nizsi. Coz uZ Ize za dar

podmind povaZovat za po#émné znany Vvliv.

Pokud by podnik financoval investici bez zapojeastnich zdraj, pouze za pouZi

cizich zdrofi a @i poskytnuti dotace, vypadala by struktura finar@sdwasledovh

Graf 14: Struktura financovani investice bez zapojeni vlastnich zdré

Struktura financovani investice bez zapojen
vlastnich zdroja

9716,6; aver
38% 15853,4; dotace
62%

Zdroj: data firmy — vlastni zpracovani

V grafu mizeme vidt, Ze podil Uplatnych cizich zdfopa pdizeni investic ve vys
62 % je 0 13 % &Si neZ pi zapojeni vlastnich zdrdj Lze tedy pedpokladat, Ze stato
skute&nost odrazi ve vysi zadluzenostiispbeni finatni paky a i na rentabitt

vlastniho kapitalu.

Tabulka zachycuje strukturu vybranych ukazates fiktivnim roce (tentokrét vSe
fiktivni rok predstavuje rok, pokud by podnik financoval inve: bez zapojeni
vlastnich zdraj).
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Tabulka 24: Struktura vybranych ukazateli v tis. K¢

2011 2011*
Vlastni kapital 194 946 194 570
VH pred
zdarénim 34 242 33 866
VH BUO 27 802 27 426
Cizi zdroje 206 127 209 536
Bankovni G¢ry 111 954 115 363

Zdroj: data firmy — vlastni zpracovani

Pti zohledreéni tohoto pedpokladu by doslo ke snizeni vlastniho kapitalleadem
k vysledku hospodani ged zdasnim i vysledku hospodani za kZné wetni obdobi
ve vysSi znény nakladovych Urak Zarover by vSak dosSlo ke zvySeni bankovnich
avérd, a tim i cizich zdrdj, a to ve vySi zreny bankovniho G&ru.

Meziracni srovnani zadluzenosti s fiktivnim rokem zobrazujasledujici graf.
Fiktivni rok (rok pokud by podnik investici finaneal pouze z cizich zdnm)j je v grafu

znézorrn jako 2011*.

Graf 15: Meziroéni srovnani zadluzenosti v pipadé zapojeni pouze cizich zdraj

CzZ/CK

52,50%
52,00% ~
51,50% \
51,00%
50,50% = cz/cK
50,00%
49,50% . : .

2010 2011* 2011

Zdroj: data firmy — vlastni zpracovani

Jak je z grafu patrné fipmezirainim srovnani pouze rék2011 a 2011* by doslo
ke zvySeni zadluzenosti, ale pouze oproti siéenu roku 2011 (kdy podnik financoval

investicic¢asté&né i z vlastnich zdrdj). Tato skuténost se fedpokladala.
Pt srovnéni s fedchozim rokem 2010 vSak nedoslo ke zvySeni zadbstie

Zmeény v urokovém bemenu a pakovém ukazateli, ¥igact zapojeni pouze cizich

zdroja potrebné pro vypeet finareéni paky, jsou uvedené v nasledujicich tabulkach.

64



Tabulka 25: Urokové bremeno v Fipadé

zapojeni pouze cizich zdraj v tis. K¢

Tabulka 26: Pakovy efekt v pipadé
zapojeni pouze cizich zdrdj

2011 2011~ 2011 2011*
Nakladove .
troky 3110 3 486 Cel_kova 406 704 406 704
. ” aktiva
Zisk pred 242
zdanenim | 3424 33866 [yk 194 946 194 570
EBIT 3 Y
37 352 37352 Pakovy 209 209
- — efekt
Urokové
bFemeno 0,92 0,91 Zdroj: data firmy — vlastni zpracovani

Zdroj: data firmy — vlastni zpracovani

Z tabulek je patrné, Ze pakovy efekt semitni ani pokud by podnik financoval
investici jen zcizich zdr@j To je zpmisobeno pedevSim tim, Ze hodnota aktiv
se nezmni a snizeni hodnoty vlastniho kapitalu bude paazeysi znény nakladovych
aroki. V souhrnu to vSak ma jen minimalni dopad na aigk&inek finartni paky,
jak ukazuje i nasledujici aplikace logaritmické oust
Schéma 5: Rozklad finaéni paky

v pripadé financovani investice
pouze z cizich zdraj

Schéma 4: Rozklad skuténé finan¢ni paky

Finanéni paka Finanéni paka
2010 2011 2010 | 2011*
2,02 1,92 2,02 1,90
diference| -0,1 diference| -0,1
Pékovy Pékovy
ukazat)ell -0,04 ukazatel -0,03
2010] 2011 2010|2011
2,131] 2,09 2,13| 2,09
- : + +
Urokové Urokové
b¥emeno 0,07 b¥emeno -0,07
2010] 2011 2010|2011°
0,951 0,92 0,95] 0,91

Zdroj: data firmy — vlastni zpracovani Zdroj: data firmy — vlastni zpracovani

Zmeénu ve vysi rentability vlastniho kapitalu v analyaoém roce 2011 ve srovnani

s fiktivnim rokem 2011* zachycuje nasledujici grddk je patrné, doslo by k poklesu
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rentability vlastniho kapitélu, a to o zhruba 0,16%60ti pivodnimu skut&nému roku
2011.

Graf 16: Meziroéni srovnani rentability viastniho kapitalu v pripadé zapojeni
pouze cizich zdrojfi

ROE

30%

25%
20% \\
15%

10% T~ ROE

5%
0% . . .
2010 2011~ 2011

Zdroj: data firmy — vlastni zpracovani

Hypotéza 5: Pokud by podnik financoval investici pouze z dizizdrofi
a @i poskytnuti dotace, doSlo by oprotigolchozimu roku 2010 Kistu rentability

vlastniho kapitalu.

NE. Hypotéza 5 se zamita Rentabilita vlastniho kapitalu se nezvysSila

pii financovani investice pouze z cizich zdrojedy bez zapojeni vlastnich zdroj

Naopak doslo k jejimu nepatrnému pokleRiestoZze se na financovani investice podilel

vétSi objem uplatnych cizich zdiopezvysSila se celkova zadluzenost, tedy ani finan
paka. Naopak se zvysily nakladové aroky. Klesl tagkovy &inek finartni paky.
Popisovand situace se projevila ve snizeni hogpkéldo vysledku vzhledem k vySSim

nakladovym aroikm a tim i v poklesu ROE.
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13.4 Diki shrnuti vlivu investice na finanéni situaci podniku

Aby podnik zvySil rentabilitu viastniho kapitalu p@moci misobeni finatni paky,
melo by dojit ke zvySeni zadluZzenosti. Tohdiza podnik dosahnout jednak snizenim
vlastniho kapitalu nebo citelnym zvySenim Uplatngich zdroji. Dle zlatého pravidla
financovani by porr vlastnich a cizich zdrdjmél byt 1 : 1. Toto pravidlo analyzovany
podnik téndi sphuje. AvSak podil vlastnich zdfojse v poslednich letech pozvolna
zvySuje. Na zaklatlanalyz bylo zjid&tno, Ze klesajici zadluZenost jeispbenadstem
vlastniho kapitalu. Jednim zetgohi zvySeni zadluZenosti je sniZzeni objemu vlastniho
kapitalu. V ramci vlastniho kapitalu se na celkdvymasivech podilel nejvice vysledek
hospod#&ni minulych let. Tento zisk si podnik ponechavd.nia vliv pra¢ na velikost
zadluzenosti a rentabilitu vlastniho kapitalu. Brioych doportila spol€nosti, v rdmci
optimalizace kapitaloveé struktury, zafit své dalSi finatni rozhodovani na mozné
alternativy investovani dosazeného zisku. Dalgsap jak zvysit zadluZenost je zvysit
objem Uplatnych cizich zdnbj Zapojovani cizich zdrdjje vSak spojeno s rizikem,
na které by seiprozhodovani neio zapomenout. Vzhledem k minulym a gasnym
ekonomickym probléim spojenych sfinami krizi a stale probihajici recesi
ekonomiky, je vidt, Ze spolénost bere na tyto okolnostietel a pizpasobuje tomu
svarozhodnuti. Vedeni spoiosti gFistupuje k finadnimu fizeni a hospodani
spol&nosti  zodpowdré¢ avramci zadluZzovani postupuje opatrnJe mozné
se idomnivat, Ze si podnik jéStponechavd moznosti zvySovani zadluZzenosti
na pozdjSi dobu, jelikoz hodla v investicich do raziiani a modernizace vozového

parku pokréovat.
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14. Zaver

Cilem diplomové prace bylo zhodnotit realizaci istkaniho zangru v dopravnim
podniku g raznych zmsobech financovani a dale mozné dopady investice
na optimalizaci kapitalové struktury, fingmi situaci podniki&i pisobeni finatni paky.

Analyzovanym podnikem je spd@leost COMETT PLUS, spol. sr. 0. se sidlem
v Tabde. Spolénost je zamfena na silrini motorovou osobni a nakladni dopravu.
V ramci diplomové prace je hodnocena investicerétbyla uskuténéna v ramci
provozovani Mstské hromadné dopravy, kterou uvedena spok zajisuje.

Investice se tykala nakupu 5 nizkopodlaznich audiblma alternativni pohon CNG
neboli stl&eny zemni plyn. Jednim Zgqunich dvodi je snhaha snizit mnozZstvi
polétavého prachu v ovzdusi. DalSi nespornou vyhaatat paoridit plynové autobusy
je zn&na uspora nakladna pohonné hmoty, resp. cena CNG, ktera je dlonfioaizSi

nez cena nafty.

Investice byla uskutména vroce 2011. Celkovéastka investice byla ve vysi
25 570 000K. Na nakup autobusbyla poskytnuta dotace z Evropské Unie, konkrétn
z Regionalniho opetaiho programu Jihozapad (ROP JIHOZAPAD) v prograénov
obdobi 2007-2013, vramci cile Prosperita. Smyslemojektu je modernizace
a rozsfeni vozoveho parku spdleosti a zpistupréni historické¢asti nesta Tabora.
Zbytek investice podnik financovalast&én¢é z vlastnich zdrd@j a ¢asténé z cizich
zdroji. Spol€nost si na piizeni investice vzala év.

Omezujicim ¢initelem @ zpracovavani prace byl @pob financovani stské
hromadné dopravy. Spdéleost ma se Sdruzenimést a obci okresu Tabor Smlouvu
0 zavazcich vejné sluzby k zajighi mestské autobusové dopravy. Z této smlouvy
vyplyva, Ze spolénost se zavazuje zajistit dopravni obsluzneigiych mest.

SdruZeni se pak zavazuje hradit spotesti prokazatelnou ztratu, ktera ji vznikne
v souvislosti s plenim zavazk vyplyvajicich z vykonu této wejné sluzby.
To znamena, Ze podnik negeneruje z provozéstshké hromadné dopravy zisk,

ale ztratu, ktera je mu pak uhrazena ve fodotace na provoz.

V praci je provedena analyz&ijmi, které z investice poplynou a zaraveydaji,
které budou nezbytné na jeji provoz. Z vifoo cash flow prosednictvim gimé

metody bylo zji&no, Ze do roku 2014 bude cash flow spotesti zaporné.
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Investice tak nebude sama schopna pokryif gwovoz a bude tak financovana
z provozu jinych divizi. Tento fakt potvrzuje skénest, Ze financovani &stské

hromadné dopravy musi byt dotovano ze straggtan

Ze zhodnoceni ekonomické efektivnosti investicelyyplo, Ze investice v podéb
v jaké byla provedena (financovana étem, doba provozu minimé&n12 let),
je dle wtSiny provedenych metod a jejich kriteridlnich hotdpijatelna. Vyznamnym
piedpokladem, ktery ovlivnil finami rozhodnuti spol@osti o realizaci investice,
byla podminka ziskani dotace. Bez poskytnuté dotacenvestice byla dle vSech
analyzovanych metod n#ijatelna. Tento fakt hral rozhodujici roltiprybéru zpisobu
financovani investice. Podnik se mohl rozhodovatzinvariantami péizenim na G#r
nebo na leasing. V préaci je tak stanovena hypotéza, gipact financovani investice
prostednictvim leasingu by vysledky metod hodnoceni ekaoké efektivnosti
investic vedly ke stejnym zé&wm jako v gipact financovani investice w@vem.
Hodnoty leasingu dle provedenych metod byly negdepsi, ale v konsém disledku

by vedly ke stejnym za&vim. Hypotéza tak byla potvrzena.

Vyznamnou nevyhodou leasingu je fakt, Ze majetgkzpay na leasing je majetkem
leasingové spotmosti a nikoli podniku. Zarowe vSak podmiujicim kritériem
poskytnuti dotace, bez které by investice byla fijEplna, bylo mit majetek
v podnikovém vlastnictvi. To by wipact leasingu podnik nesh a proto byla zvolena
alternativa ptizeni investice na @v. P tomto zpisobu financovani je investice
prijatelnd. AvSak hodnotyifatelnosti jsou na své minimalni hranici. Na zaéklaéto
skute&nosti Ize pedpokladat, Ze hlavnimitgody pdizeni investice nebylo dosazeni
ziskovosti. Investice totiz za zimvanych 12 let pokryje¢sné sama sebe. Hlavnimi
duvody pro realizaci investice byla pebna obnova a modernizace vozového parku,
zpistupréni historickécasti nesta, jako sluzba pro obyvatele a v neposlégdd! take

snaha o zlepSeni Zivotniho piesti a ovzdusi ve &st.

DalSi ¢ast vlastni prace jeémovana kapitalové strukt® podniku. V praci byla
provedena horizontalni i vertikalni analyza. V rarhorizontalni analyzy pé#t mezi
nejvyznamgjsi zvraty zmdna vysledku hospodeni za Bzné &etni obdobi v roce
2010, ktery vzrostl o zhruba 300 % oprotiegchozimu roku, a zvySeni objemu
bankovnich UGsra a vypomoci vroce 2011, ktery vzrostt o t#m70 %.

K této skuténosti ispel i fakt, Ze si spolénost v tomto roce vzala é@vna investici.
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V ramci vertikalni analyzy bylo zji&ho, Ze nej¥tSi podil na pasivech v roce 2011
mely praw bankovni U¥ry a vypomoci, které tvily priblizné 28 % celkovych pasiv.
Na druhém mist pak s23 % byl vysledek hospadai z minulych let.
Vzhledem k por&rné  znané zneéné bankovnich U&ra a zne€né struktury pasiv
by se dalo usuzovat, Ze investic&lanznany vliv na kapitdlovou strukturu. O tento
piedpoklad se opira hypotéza, Ze pokud by se ineesteuskuténila, kapitalova
struktura by se vyraznliSila od stavajici. Tato hypotéza se vSak nepuldtvr
Provedenym zhodnocenim bylo zi$o, Ze struktura pasiv by se tigac neprovedeni

investice liSila jen w¥adech Bkolika procent, coz nelze povazovat za vyznamnyilpod

Prace je dale zatfena na zhodnoceni &tivych finagnich ukazatd,
jako je rentabilita vlastniho kapitalu, zadluzenadinaréni paka. Tyto ukazatelé byly

vybrany, jelikoZ jsou ovlisiovany nebo ovliuji piasobeni finatni paky.

Prvnim analyzovanym ukazatelem je rentabilita wist kapitalu, jelikoz fisobeni
finantni padky ma zfisobit jeji tist. DalSi hypotéza se tak tedy vztahovala isopeni
financni paky na rentabilitu vlastniho kapitalu, a to,ta& finani paka zpsobila jeji
pokles. Na zaklatlrozkladu rentability vlastniho kapitalu pomoci doigmické metody
bylo zjiS&no, Ze pokles rentability vliastniho kapitalu byligpben pedevsim poklesem
rentability aktiv a nikoli poklesem fingni paky. Rentabilita aktiv byla Apobena
piedevsSim zrénou v ziskové marzi. Ta klesla o zhruba 38 %. Hgpat Zze hlavni

pricinou poklesu rentability vlastniho kapitalu byladrtni paka, byla vyvracena.

DalSi hypotézou uvedenou v préci jeegpoklad Ze na velikost finami paky néla
vliv i provedend investice. Na jeji velikost totigisobi gedevsSim 2 faktory,
a to velikost urokovéhoibmene a pakoveho ukazatele. Na oba énéirukazatele ita
investice vliv. Pokud by tedy podnik invesici nepedl, doSlo by k jegtvétSimu
poklesu finatni paky z dvodu vyrazného snizeni pakového efektuisgiheného
znanym poklesem velikosti aktiv v pafru Kk vlastnimu kapitalu. Fingni péka
by byla 0 8 % niZSi nez byla sktiteé dosazena velikost. To uz lze za danych podminek

povazovat za relativnznany podil. Hypotéza se tedy potvrdila.

Jednim ze zjsohi jak zvysit velikost finadni paky tak, aby dosSlo Kistu rentability
vlastniho kapitalu je zvysSit podil UOplatnych cizichdroji. Tato dommnka
byla zdkladem posledni hypotézy.

70



Pfi jejim zohledgni byla provedena analyza a Zji$ velikost finatini paky
v pifipadt, Ze by podnik financoval investice pouze z cizinffroji (bez zapojeni
vlastnich zdraj). Podle prvotnich odh&ady se dalo fedpokladat, Ze podnik by si vzal
vySSi Ovr, tudiz by vzrostla zadluZzenost. AvSak na zaklpdbvedené analyzy bylo
zjisteno, Ze i kdyby podnik financoval investici pouzeizich zdroji ve forme Gwru,
zvySil by se objem Uplatnych cizich zdrpjale gesto by se zadluZzenost nezvysila.
Doslo by sice k nizSimu poklesu zadluzenosti, aag by se jednalo o pokles,
tudiz by nedoSlo ani k Ggsobeni finatini paky a rentabilita vlastniho kapitalu
by nevzrostla. Naopak by doSlo dokonce k ghintubSimu poklesu rentability vlastniho
kapitalu, nez ktery byl ve skuteosti dosaZzen. Rozdil v rentahilivlasniho kapitalu
by byl vSak jen v nepatrné vysi (0,15 %). Tento lpskby byl z@isoben tim, Ze ap

nedoSlo kiistu zadluzenosti ifps fist objemu Uplatnych cizich zdioj

Dle mého nazoru je spdieost v sodasné dob vtakové finadni situaci,
kterou by bylo vhodné vyuZzit k investovaniii Bvém rozhodovani by tak jistméla
i zohlednit velikost arokovych #n na trhu kapitalu, které jsou v s@msné dob jedny
z nejnizSich. B rozhodovani o pidzeni dotené investice jist urokové miry
také zaujimali své misto, avSak rozhodujiciimtelem nebyly. Mezi kkiové ¢initele,
které ovlivnily rozhodovani o uskuteni analyzované investice, pi& piredevsim
splreéni podminek pro poskytnuti dotace, bez které by irpeestice zcela jist
neuskuténila, potebna obnova a modernizace vozového parku, Spodka
odpowdnost v fistupu k Zivotnimu prostdi a zn&na Uspora nakldg kterou s sebou

investice nese.

Kli¢ova slova

Investice, trh kapitélu, kapitadlova struktura, efehkost, finagni paka
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Summary

Subject of graduation theses was valorize investritest the company realized.
Company bought five low-floor buses for town coliee transport in town Tabor.
Buses will be into operation minimally for twelvears. Total value of investment was
twenty-five and half a million crowns. Company g dotation from The European
Union. Height of dotation was thirty-eight per cetitat was almost ten millions

crowns.

In graduation theses was realized valuation investrby the help of the economics
methods investment efficiency. That used methodee wenet present value, index
profitability, time payment and internal rate ofuie. On the basis of these methods
was ascertained, that the investment of the companfpormed is acceptable. Buses
must to be into operation minimally for twelve yeand company has to for buying
of buses get dotation. These condition was to leewted. If company use buses shorter
time or if it haven’t got dotation, investment ainilt be accepted. Company decided
between credit and leasing form. If the company lddake advantage of leasing,
wasn’t be owner of buses. Owner of buses wouleé&sing company. One of condition
for obtaining dotation was owning buses. This ctiadi wouldn't be executed
at leasing. So company disapproved of leasing. @Gomelected like form of financing

credit.

The next part of graduation theses is devoted pitalastructure of company. It was
effected horizontal and upright analysis. On theidb#hese analysis was ascertained,
that the company unused profit, that the compartyig@revious years. Profitability
shareholders' capital fell. Capacity foreign sosrggown. However come to fall
company indebtedness. This reality was incurredgmiwth capacity shareholders'
capital. On the premises waste financial swipeabse just fell indebtedness.

Realized investment s acceptable. Company unusaghieved profit.
Recommendation for company: better deriving of fiefrem own resources and more

investment.

Keywords

Investment, capital market, capital structure,@feness, financial leverage
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PFilohy

Priloha 1: Organiza‘ni struktura podniku

Generalni
reditel
pravni L
oddleni sekretariat
BOzZP
Odpadovy Ekonomicky
hospod& utvar
o » . Divize Divize . i
Cestovn Obchodniedite] |. stred_lskonzenl nakladni autobusovy Divize MHD Divize Pro_vozovnc
kanceld jakosti a ISO 900p oprav Milevsko
dopravy dopravy
stt. PAD IVECO.
prodej
stt. NAD IVEC.O
servis
Cerpaci
Stanice

Zdroj: data firmy — vlastni zpracovani




Priloha 2: Vnitini organizaéni struktura dle stredisek

Vnit¥ni organizaéni struktura (stiediska)

Cislo Nazev stediska Cislo

Nazev stediska

stirediska strediska

015 |Spedice 113 |MKD - IVECO

016 |Spedice Tébor 114 | Sklad Tabor

025 |Cestovni kanceta 115 |Dievo

035 |Prodej IVECO 121 |AD pravidelna

045 |Cepro 122 | AD méstska

055 |Milevsko 123 | AD nepravidelna
. . . . Autobusové

056 Milevsko servis osobnich vozide 124 nadrazi

081 | Spravnirezie 131 |Dilna

110 |ND déalkova 132 | zakazky

111 | ND tuzemska 134 |Metrologie

112 MKD (Mezinarodni kamionova doprava) 145 ReZie spolena
Zdroj: data firmy — vlastni zpracovani

Samostaté stoji stedisko prarizeni jakosti a ISO 9001:2000, cestovni karicela

a provozovna Milevsko.



Priloha 3: Mapa plnicich stanic CNG
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Priloha 4: Predpokladané cash flow (2011 az 2022) v tis¢K Uvér

CF v jednotlivych letech v tisicich K

2011 | 2012| 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 202021 2 2022
Prijmy 7945 | 9886| 9937 | 99611001210 11310 267| 10 474 10 736/ 11 055| 11 434 11 874
Trzby 3017 | 4057| 4382 4732 5111 550 5961 6438 536/97509| 8110 8 75¢
Dotace 4928 | 5829| 5555 5220 4901 4594 4306 4036 833|73546| 3324 3116
Vydaje 9368 {10931/ 1054610 466| 7596 | 7450| 7568 | 7687 | 7809 | 7932 | 8057 | 8 185
('jf;?g””e hmoty, [ 1316 | 1760 1814 1856 1888 1920 1953 1986 192(02054| 2089 2124
PryZové obrute 34 104 | 107 | 110| 112| 113 119 117 119 121 123 16
Ostatni pfimy 365 | 476 | 492 | 502| 511| 519 528 537 546  5%5 565  H75
material, energie
P¥mMé mzdy 2046 | 2858 2898 2939 2990 301 3064 3107 508/13194| 3239 328
Opravy a 369 504 | 521 | 532| 541 550 559 569 578 588 508 €08
udrzovani
PojiSténi (zakonné, [ 5o 274 283 289 294 299 304 309 314 320 3D5 31
havarijni)
g;séte‘;"”e(pro 132 182 188 192 195 199 202 205 209 212 216 420
Jine primé 153 | 180 | 186 | 190| 193] 196 200 208 207 210 214 A7
naklady
Rezijni naklady 507 | 580 | 599 | 12| 622 633 643 654 686 617 688 700
(administrativa)
Splatky 4224 | 4013| 3454 3245 261 0 0 0 0 d d (
CF -1423(-1045| -609 | -505 | 2416| 2663 | 2699 | 2787 | 2927 | 3123 | 3377 | 3690

Zdroj: data firmy — vlastni zpracovani



Priloha 5: Predpokladané cash flow (2011 az 2022) v tis¢k leasing

CF v jednotlivych letech v tisicich K

2011 | 2012| 2013] 2014 2015 2016 2017 2018 2019 202@21 2 2022
PEijmy 7945| 9886 | 9937 | 9961 | 10012| 10 113] 10 267| 10 474| 10 736| 11 055| 11 434/ 11 874
Trzby 3017 | 4057| 4382 4732 5111 5520 5961 6438 530 7500| 8110 8 750
Dotace 4928 | 5829| 5555 5229 4901 4594 4306 4036 8337 3546 | 3324| 3118
Vydaje 8137 | 10 151] 10 316| 10439] 7333 | 7151 | 7264 | 7378 | 7494 | 7612 | 7732 | 7854
(F)’I‘;;‘é’””e hmoty, 1316 | 1760| 1818 1856 1888 1920 1953 1986 192D 2054 | 2089 2124
PryZové obrue 34 104 | 107 | 110| 112| 113] 119 117  11b 191 123 1b6
Ostatni pfimy 365 | 476 | 492 | 02| 511| 5190 528 537 546 595 565 575
material, energie
PFime mzdy 2046 | 2858 2898 2939 2980 3021 3064 3107 5081 3194 | 3239 3284
Opravy a udrsovani| 369 | 504 | 521 | 532| 541 550 550 560 578 588 508  6ps
E ojiSténi (zakonneé, 0 0 0 0 0 209 | 304| 309| 314 320 325 331

avarijni)

Cestovné(pro Fidice)| 132 | 182 | 188 | 192| 195| 199 203 205 200 212 216  2po
Jiné primé naklady | 153 | 180 | 186 | 190| 193] 196] 200 208 207 210 214 247
Rezijni naklady 507 | 580 | 599 | 612| 622| 633 643 654 666 6717 688  7D0O
(administrativa)
Splatky 3215 | 3507| 3507 3507 292 0 0 0 0 0 0 q
CF 192 | -265 | 379 | -478 | 2679| 2663 | 2699 | 2787 | 2927 | 3123 | 3377 | 3690

Zdroj: data firmy — vlastni zpracovani



Priloha 6: Smlouva o zavazku vigejné sluzby k zajiS€ni méstskeé
autobusové dopravy

Smlouva o zavazku viejné sluzby

k zajiSténi méstské autobusové dopravy
uzavena podle 8 19 a § 19 ¢ zakand 11/1994 Sb. o siltni dopra¥, ve zréni
pozckjSich
piedpigi, mezi smluvnimi stranami:

1. SDRUZENI MEST A OBCi OKRESU TABOR
se sidlem Téabor, Zizkovo né&sti 3, P% 390 15
zastoupené Ing. Bédhem BeneSem

ICO : 65943058

Bankovni spojeni€eské spiitelna a.s.

¢islo wtu: 701446339/0800

(dale jen objednatel)

2. COMETT PLUS, spol. sr.o.

se sidlem Chynovska 2115, Tabor(PE0 02
zapsana v OR K8eské Budjovice, odd. C, vl. 3610
zastoupena jednatelem Ing. Zdem Twkem

ICO : 60071397

Bankovni spojeni€SOB a.s., pobika Tabor

Cislo Gtu: 212779503/0300

(dale jen dopravce)

l.
VSeobecna ustanoveni

1) Pokud neni ve smlodvuvedeno jinak, plati ve smluvnich vztazich pr@ ob
strany gislusna ustanoveni zakotall11/1994 Sbh. o siléni dopra¥, v platném
zreni (dale jen ,zakon"), obchodniho zékoniku &aského zakoniku.

1.
Ucel a predmét smlouvy

1) Ucelem smlouvy je uzaeni zavazku v@jné sluzby a podrolji Gprava prav
a povinnosti vyplyvajicich z tohoto zavazkovéhoahmzt Timto zavazkem
a prednetem této smlouvy se rozumi zavazky provozrigppavni a tarifni
v méstské autobusové doprav aglomeraci nist Tabora, Sezimova Usti, Plané
nad LuZnici a filehlych obci na zakladplatnych licenci a schvalenych jizdnich
fadl, mimo spaji v rozsahu sjednanych Usekak jak jsou zahrnuty ve smlativ
0 zavazku viejné sluzby pro rok 2009 a naslednych, tieae s Jih&eskym
krajem. Zavazek je ptm za Uhradu prokazatelné ztraty podle zédkona a:siln
dopraw.



1)

2)

3)

4)

5)

6)

1)

2)

1)

[l
Doba plnéni zavazku

Doba plreni zavazku viejné sluzby je doba od 1. 1. 2009 do 31. 12. 2Bhé&i
den se povazuje za ek vzniku zavazku vejné sluzby.

vvvvvv

a) pisemnou dohodou obou smluvnich stran,
b) vypowdi této smlouvy &kterou ze smluvnich stran.

Ze strany objednatele ithe byt divodem vypo¥di opakujici se nedodrzovani
zadvazku ze strany dopravce, opakované poruSovaminmmsti dopravce
pii plnéni smlouvy nebo zavazné porusSeni a nedodrZzovamnosgni této
smlouvy.

Za divod k vypowdi pro ,opakované porusovani smlouvy* bude povahoya
presdhnou-li sankce @kné dopravci dle flohy ¢. 5 této smlouvy¢astku
500.000,- K za jeden kalendai rok. V pipadt zavazného poruseni smlouvy
bude dopravce ipd vypo¥zenim smlouvy min. dvakrat pisetninformovan
otom, Ze byla zavaznym agobem poruSena smlouva, s uvedenim popisu
konkrétniho poruSeni smlouvy a terminu napravy.sploeni této informani
povinnosti, nebude-li sjednana ve stanoveném termamprava, je objednatel
opravréen smlouvu vypowdét.

Ze strany dopravce te byt divodem vypo¥di smlouvy opakované
nedodrZzeni zavazk ze strany objednatele igglevSim neuskuwtaéné, resp.
opozdné platby prokazatelné ztraty).

Vypovédét smlouvu Ize pouze pisemnou formou s vy Ihitou 60 dri.
Vypoveédni Ihita za&ina plynout od prvniho dne nasledujiciho kalént
mesice od data do&eni pisemné vypadi.

V.
Predbézny odborny odhad prokazatelné ztraty

Podle pislusného ustanoveni zakona se objednatel zavaugit dopravci
prokazatelnou ztratu, ktera mu v souladu seéspin zavazku viejné sluzby
vznikne.

PredlEzny odborny odhad prokazatelné ztraty zpracovany sauladu
s @islusnym pravnim ijedpisem je uveden vfitpze ¢. 1 a 2 této smlouvy
a je platny pro rok 2009. Na kazdy dalSi kaléndéok bude pedkézny odborny
odhad prokazatelné ztraty konkretizovan podle dkthd vyvoje néklad,
investic, tarifu, ostatnich trzeb a celkovéhaitpoujetych kilometit v ramci
MHD formou dodatk k této smlouy.

V.
Uhrada prokazatelné ztraty

Cena pepravniho vykonu k vypgiu Uhrady prokazatelné ztraty zavazkiiepeé
sluzby se pro jednotlivé roky sjednava ve vysi gidohy ¢. 1 ,kalkulace
nabidkové ceny”.



2)

3)

4)

5)

6)

1)

2)

3)

4)

5)

6)

Objednatel se zavazuje uhradit dopravci prokazatektratu vzniklou plénim
zavazku veejné sluzby. Redkézny odborny odhad vySe prokazatelné ztraty
pro jednotlivé roky je uveden Wifpzec. 2.

Objednatel se zavazuje zaplatit dopravci do 10. Kaedého kalendéiho
meésice zalohu ve vySi jedné dvanactiny dohodnuté gratelné ztraty. Prvni
platby a zalohy (za #sic leden)ve vySi dle ifjohy ¢. 2 bude uhrazena
objednatelem do 10. 2. dan€ho roku. Platba zalah¢séce Unor aiezen bude
nasled® uhrazena do 10. 3. daného roku ve vysi dielpy ¢. 2.

Zawrecné vylttovani celého obdobi, na které je umavsmluvni vztah bude
provedeno nejpoz§l do 28. Unora nasledujiciho roku.ii Pzawrecném
vyucétovani bude fedloZzen dopravcem vypet skuténé vySe prokazatelné
ztraty za pislusny kalendiéi rok, provedeny v souladu gigluSnym pravnim
piedpisem. V fpipad nedodrzeni terminu zé&wecného vydtovani uhradi
dopravce objednateli smluvni pokutu ve vysi 20.08@,za kazdy den prodleni.
Dopravce je povinen umoznit objednateli nebo jisepir powienym osobam
kontrolu nékladovych vstup evidenci trzeb, zjsobu evidence dalSich
podkladi pouzivanych dopravcem k vyta prokazatelné ztraty a k vy§to
predkEZzného odborného odhadu prokazatelné ztraty.

Objednatel se zavazuje, Ze Udaje &jiét @i kontrolni ¢innosti budou uzity
pro poteby realizace smluvniho vztahu a nebudou poskytbaty pisemného
souhlasu dalSim osobam.

VI.
DalSi ustanoveni

Dopravce se zavazuje pouzit figan prostedky, které mu budou podle této smlouvy
poskytnuty, vyhrad® k uhrazeni provoznich néakkadna ngstskou autobusovou
dopravu, k financovani obnovy vozového parkéstské autobusové dopravyetns
piisluSenstvi, k financovani investic souvisejicictprevozem mastské autobusové
dopravy a kuhrazeni ostatnich nakladyplyvajicich z plgni kolektivni smlouvy
(socialni fond).

Dopravce se zavazuje veést o Ocetnictvi zavazk verejné sluzby,
které jsou obsahem této smlouvy.

Dopravce se zavazuje dodrZovategravni zavazky vyplyvajici z tarifnich
a prepravnich podminek stanovenych pro provoz MHD TaBezimovo Usti,
Plana nad Luznici.

Dopravce bude respektovat kontrolni mechanismy SM®@ plréni kvality
poskytovanych sluzeb ve smyslu dokumentu Kvalitdtia provozni ukazatele
MHD Téaborské aglomeraceast Tabor — Sezimovo Usti — Plana nad Luznici.
Dopravce bude, v rdmci svych mozZnosti, reagovatmamoradné situace
vyvolané provozem dopravy, uzavirkami silnic, akc@aradanymi nésty, atd.
Reseni &chto situaci musi byt s dostatgm predstihem pedem projednano
a odsouhlasen konkrétni postueseni. O Hpadnych udpravach provozu
a mimgadnych situacich bude dopravce informovat cestujei obvyklych
mistech (autobusy, vylepy jizdnithd, piipadre tisk, apod.).

Reklamace, stiZznosti a padiy cestujicich buddeSit dopravce podle zasad
zpracovanych a schvalenych v dokumentaci systé&zeni kvality 1ISO 9001
a 14001, konkréthsmernice, Dispe&erskérizeni a obchodniinnost MHD".



7) Provozovani spdj (¢asové polohy, trasa, zastavky), které jsaedptem
smlouvy a cenik jizdného uvedeny iilpze ¢. 3, mohou byt rnény pouze
po dohod smluvnich stran.

8) Dopravce prohlaSuje, Ze #gpje vSechny podminky pro provozovangstské
autobusové dopravy stanovené zakonem a jeho pfovadpredpisy.

VII.
Zavéreéna ustanoveni

1) Tato smlouva se uzavira na dobu platnosti dd 2009 do 31. 12. 2018.

2) Zmeény a dophky této smlouvy mohou byt provéay po dohod smluvnich
stran formou pisemného dodatku.

3) Ob&¢ smluvni strany se zavazuji, Zze se budou vzajemformovat o vSech
skut&nostech, které souviseji s touto smlouvou, a Zeyspaniklé mezi
stranami budoufednosti fesSit dohodou.

4) Obe smluvni strany prohlaSuji, Ze v souladu sénam zakona:. 106/1999 Sb.,
0 svobodném fifstupu k informacim v platném &mi, predem souhlasi
S moznym zfistuprénim ¢i zvefejrénim celé této smlouvy v jejim plnémeém
krom¢ priloh ¢. 1 a 2, jakoz i vSech ukéna okolnosti s touto smlouvou
souvisejicich, ke kterémutrbe kdykoliv v budoucnosti dojit.

5) Nedilnou sowgasti smlouvy jsou:

a) prilohac¢. 1 Kalkulace nabidkové ceny,

b) priloha¢. 2 RedkEZzny odborny odhad prokazatelné ztraty,

c) priloha¢. 3 Cenik jizdného platny pro linky, které jsagnetem smlouvy,
d) piilohac. 4 Schvéalené jizdrrady meéstské autobusové dopravy,

e) pilohac. 5 Sankni podminky.

6) Obe¢ smluvni strany vyslovenprohlasuji, Zze tato smlouva je odrazem jejich
pravé a svobodnéile, citi se byt i jejim obsahem vazany a jsou ommy tuto
smlouvu podepsat.

7) Smlouva byla vyhotovena \iyiech stejnopisech, z nichz kazda smluvni strana
obdrzi d¥ vyhotoveni.

V Tabae .................
Zaobjednatele Za dopravce
Ing. Betich Benes Ing. Zdek Tucek

pedseda sdruzeni jednatel palsti



