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Anotace

Prace se vénuje problematice hodnoceni investi¢nich variant, a to jak v teoretické, tak
praktické rovin€. V teoretické rovin€ jsou nejprve vymezeny zakladni terminy,
predevsim vSak komplexni problematika realizace investicniho projekti ve vSech
etapach zivota takového projektu. Ddle je pozornost vénovana hodnoceni investi¢nich
variant, vybérem jednotlivych metod hodnoceni (ROI, PP, NPV, IBR apod.), analyze
finan¢niho rizika a nasledné¢ metoddm vicekriteridlniho hodnoceni investi¢nich variant.
Neni opomenuta moznost aplikace softwarovych nastroju, které uziti téchto metod
v praxi vyrazné usnadnuji. V navazujici praktické ¢asti je provedena zakladni finan¢ni
analyza spole¢nosti STUDENT AGENCY, nasledné jsou také posouzeny vybrané

investi¢ni varianty obnovy jejiho vozového parku.

Klicova slova

cash flow, finan¢ni analyza, investi¢ni varianta, planovani, podnik, projekt, riziko,

rozvaha, vicekriteridlni rozhodovani, vykaz zisku a ztraty

Abstract

The work addresses the problem of evaluating investment options, both in theoretical
and practical terms. In theoretical terms, there are firstly defined the basic terms, but
especially the complex issue of implementation of investment projects in all stages of
life of a project. Attention is also paid to the evaluation of investment alternatives,
selecting individual assessment methods (ROI, PP, NPV, IBR, etc.), analysis of
financial risks, and the methods of multi-criteria evaluation of investment options,
including software tools that use these methods in practice much easier. The following
practical part contains basic financial analysis of STUDENT AGENCY, subsequently

also evaluated investment options selected renewal of its fleet.
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1. Uvod

Predklddand diplomova prace se vénuje piedevsim hodnoceni investi¢nich
variant. Jedna se o velmi dulezitou Cinnost pro zajiSténi financni stability kazdého
Déle jsou strategickd rozhodnuti ohledné piijeti investic zasadni pro samotny rist
a rozvoj podniku a pro vytvoieni silné pozice vii¢i ostatnim konkurentiim v odvétvi.

Jednd se o rozhodovaci Cinnost, ktera obvykle spadd do ndpln¢ prace financniho

tizeni kazdého podniku.

K realizaci podnikovych vykonil je nutné pouzivat vyrobni faktory, kliCovou
sloZkou vyrobnich faktord je dlouhodoby hmotny majetek, ve kterém je vdzadno znacné
mnozstvi finanénich prostiedkli. Tato slozka majetku také velmi vyrazné ovliviiuje
uspésnost kazdého podniku. S ohledem na kli¢ové postaveni této majetkové slozky
je nutné, aby mél kazdy podnik jiz pfi planovani a tvorb& investi¢nich projektl
stanoveny také své strategické podnikové cile. Pro dalsi rozhodovani je nezbytné ziskat
a mit k dispozici dostate¢né mnozstvi dat, ktera poslouzi k provedeni finan¢ni analyzy,
posouzeni jednotlivych investi¢nich variant a nasledné¢ také kjejich komparaci.
Vystupem téchto cCinnosti je ndsledné¢ zhodnoceni, kterd z moznych variant,
je pro podnik nejvyhodnéjsi (samoziejmé s ohledem na stanovend kritéria a priority
podniku) a provedeni konecného rozhodnuti, tedy pfijeti ur€ité konkrétni investi¢ni
varianty
a zamitnuti variant ostatnich. Spravné rozhodnuti logicky ovliviiuje mimo jiné

konkurenceschopnost podniku.

Realizace konkrétnich investi¢nich projektl patfi mezi nejvyznamnéjSi podnikova
rozhodnuti. Jsou také spojeny s mnoha riziky. Pro podnikové rozhodovani je kli¢ové

predevsim ziskani relevantnich dat a jejich nasledné spravné interpretovani.

Predkladana préce je tvofena dvéma Castmi teoretickou a praktickou. V teoretické
¢asti je vénovan prostor problematice hodnoceni investicnich variant, nejprve jsou
vymezeny zékladni terminy, pfedevS§im vSak komplexni problematika realizace
investicniho projektli ve vSech etapach zivota takového projektu. Déle je pozornost

vénovana hodnoceni investi¢nich variant, vybérem jednotlivych metod hodnoceni (ROI,



PP, NPV, IBR apod.), analyze finan¢niho rizika a nasledné metodam vicekriteridlniho
hodnoceni investi¢nich variant. Neni opomenuta moznost aplikace softwarovych

nastroju, které uziti téchto metod v praxi vyrazné usnadnuji.

V navazujici praktické casti je nejprve zakladné charakterizovana spolecnost
STUDENT AGENCY, jejiz investi¢ni aktivity budou nasledné pfedmétem realizované
analyzy. Nasledné je provedena zdkladni finan¢ni analyza spolecnosti STUDENT
AGENCY, déle jsou také posouzeny vybrané investicni varianty rozSifeni jejitho
vozového parku. Nasledné je provedena komparace ziskanych vysledkt a vybrano

nejvhodnéjsi a také nejefektivnéjsi feseni, tedy optimalni investi¢ni varianta.



2. Podnikatelsky zameér, investi¢ni strategie,

investi¢ni program, faze investi€éniho projektu

Podnikatelsky zamér ¢i na néj navazujici, komplexnéjsi podnikatelsky plan

¢i projekt jsou zékladnimi dokumenty a ve své podstaté také predpoklady pro zahajeni

¢i rozSifeni prakticky kazdé podnikatelské cinnosti. Jednd se o dokumenty, které

se zabyvaji konkrétni naplni podnikatelské ¢innosti, ale predevsim fesi otdzku realnosti

a dostupnosti vSech potifebnych zdrojli. Pro potfeby této prace pak je st€zZejni propocet

oI 24

strategie 1 investi¢ni varianty Vystupem dokumentu podnikatelsky pldn je informace

pro podnikatele, zda je zamySleny projekt redlny a v praxi vibec realizovatelny

(provozni, finan¢ni, persondlni stranka). Nedilnou soucasti podnikatelského projektu

je také rozpoget pro konkrétni projekt.'

Pro zaji§téni usp&snosti podnikatelského projektu, je nutné, aby obsahoval®:

a)
b)

c)

d)
€)

g
h)

vymezeni zdkladnich cilti podnikéani

specifikaci trhu, na ktery chce podnik vstoupit (prostfednictvim situacnich
analyz)

zvlastni vyhody spojené s produktem, které podniku ptfinesou konkurenéni
vyhodu

zpiisob zaloZeni podniku (obor, pfedmét podnikani, pravni forma apod.)
dlouhodoby vyhled, finan¢ni cile

rozpoCet zdroji a potieb souvisejicich s podnikédnim (rozvaha, vykaz zisku
a ztraty, vykaz cash flow)

danlové zatiZeni

pojisténi podniku (majetku, osob, zodpoveédnosti apod.)zivotni prostiedi (vliv

na okoli, likvidace ¢i recyklace odpadt apod.)

Protoze je pro potieby této prace stézejni problematika volby vhodné investi¢ni

strategie a investicniho projektu a bude pravé této problematice vénovana

' SYNEK, Miloslav: Manazerskd ekonomika. 4. vyd., Praha: GradaPublishing, 2007, s. 23
2 SYNEK, Miloslav: Podnikovd ekonomika. 4. vyd., Praha: C. H. Beck, 2006, s. 165
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v nasledujicim textu pozornost, ostatni aspekty podnikatelského zaméru respektive

podnikatelského projektu nebudou v nasledujicim textu feSeny.

Investice v bézné podnikové praxi predstavuji odlozenou spotiebu, jde
0 ,,jednorazové vynalozené zdroje, které budou prinaset penézni prijmy béhem delsiho

obdobi. *?

Kvalitni piiprava kazdé investice nebo investicniho projektu je zakladem
pro zajisténi efektivnosti podnikani. Za timto ucelem se casto provadi tzv. studie
proveditelnosti (feasibility study), coz je nejvySsi stupeit analyzy investi¢niho
respektive podnikatelského zaméru. Soucasti studie proveditelnosti je:

e analyza projektu;

o analyza efektivnosti investic;

e predpovéd stability projektu v ¢ase v zavislosti na zménach riznych parametrt,
tzv. citlivostni analyza;

e predpovéd stability investora nebo zadatele o uvér (Casto v urcitém ¢asovém ramei).

Rozhodovani o investicich patii ke stézejnim manazerskym rozhodovanim
o budoucim vyvoji podniku a jeho efektivnosti. Nespravné zaméiené ¢i neefektivni
investice mohou zplsobit vazné finanéni problémy nebo piimo pfivést podnik
k likvidaci, zejména pokud jsou financovdny cizim kapitilem. Ale je také faktem,
Zze bez investic se Zadny podnik neobejde, zejména podnik, ktery chce obstat
v souCasném, stale vice konkurencnim prostiedi. Investi¢ni plan podniku vychazi nebo
je ptimo soucasti strategického podnikatelského planu (strategic business plan), ktery

stanovuje dlouhodobé cile podniku.*

vvvvv

Cilem tohoto planovéani je hledat zdroje pro zamySlené investi¢ni akce, sestaveni
kapitalovych  rozpoctl,  hledani  pouziti pro  volné  finanéni  zdroje
(tzv. opportunitystudies), hodnoceni efektivnost investi¢nich projekti a vybirani

téch nejefektivnéjsich. Cilem podniku je vzdy jednak:

3 SYNEK, Miloslav: Manazerskd ekonomika. 4. vyd., Praha: GradaPublishing, 2007, s. 274
*HRDY, M.: Hodnoceni ekonomické efektivnosti investicnich projektii EU. Aspi, 2006, str. 13.
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= maximalizace zisku

* maximalizace trzni hodnoty firmy

Druhy investi¢nich projekti (dle Brighama a Pappase):’
» nahrada zafizeni
» vymeéna zafizeni za uCelem snizeni nakladi
= expanze dosavadniho vyrobku a rozsifeni trhu
" vyvoj, vyroba a prodej nového vyrobku a expanze na nové trhy
* investi¢ni projekty v oblasti bezpecnosti prace, ekologie apod.
* vyzkum arozvoj (R&D)
* dlouhodobé smlouvy

» ostatni druhy investi¢nich projektt

2.1. Investi¢ni strategie

Investi¢ni strategie je plan, jak chce investor alokovat finan¢ni prostiedky
do riiznych investi¢nich akci/instrumentii. Tento plan je ovlivnén ¢asovym investi¢énim
horizontem, stejné tak na financnich cilech investora i jeho toleranci k riziku
(napf. konzervativni pfistup), imoznosti daiiového =zatizeni investora spojeného
s investici. Respektive je investi¢ni strategie plan a zptsob, jakym investor zhodnocuje
svlj majetek. Logicky je jeho cilem maximalni vynosnost a minimalizace rizik, dilezit4

v ramci volby investi¢ni strategie je také likvidita investovanych prostredkd.

Struktura investi¢niho procesu:°

1. Analyza situace investora (velikost investice, investi¢ni horizont, vztah k riziku
apod.)

2. Analyza sou€asnych investi¢nich pfileZitosti

3. Analyza budoucich investi¢nich ptilezitosti, odhad budouciho vyvoje,
ocekavaného vynosu a rizika jednotlivych néstroji

4. Rozhodnuti, vybér investi¢nich néstrojii a volba investi¢ni strategie

5. Realizace, ndkup vybranych investi¢nich nastrojli, vytvofeni investi¢niho

portfolia

5 SYNEK, Miloslav: Manazerska ekonomika. 4. vyd., Praha: GradaPublishing, 2007, s. 277
6 VALACH, J.: Investicni rozhodovdni a dlouhodobé financovdni. Ekopress, 2010, str. 27.



6. Analyza pribéznych vysledki investice

7. Rozhodnuti o dal$im investi¢énim chovani
Investor posuzuje kazdou investici z n¢kolika hledisek, témi hlavnimi jsou predevsim:

e ocekavany vynos investice;
e ocekavané riziko investice;

e ocekéavany dopad na likviditu investora.

Podle téchto hledisek a toho, které konkrétni hledisko investor upfednostiuje,

1ze rozlisit nékolik skupin investi¢nich strategii.
1. Podle cile je rozliSovana strategie:

e rustovd (strategie rustu ceny investice), zde je cilem rtst hodnoty investice;

e vynosovd (ptijmova, dachodova, strategie maximalizace roc¢nich vynosi),
zde je cilem zajisténi pravidelného ro¢niho pfijmu z investice;

e rustové vynosovd (strategie orientace na celkovy vynos), zde je cilem rist

hodnoty investice i pravidelny pfijem, je kombinaci obou pfedchozich strategii;

2. Podle vztahu k riziku a o¢ekavani vynosu:

e konzervativni (strategie ochrany kapitdlu), investor preferuje minimélnf riziko;
e vyvdzena (progresivni), cilem je rist hodnoty investice pii pfijatelném riziku;
o agresivni (dynamickd), cilem je co nejvy$si rist hodnoty investice,

byt pfi vysokém riziku;

V praxi samoziejmé existuje mnoho dalSich investi¢nich strategii, pokud

je budeme vnimat v obecné roviné.

Pokud jde o investi¢ni strategie projektu ¢i firmy, jsou uplatiiovany predevSim
investice:
* finan¢ni (nédkup dlouhodobého finanéniho majetku, investovani na finan¢nich
trzich)
* hmotné / vécné (potizeni dlouhodobého hmotného majetku, napi. nova vyrobni
technologie)

* nehmotné (pofizeni dlouhodobého nehmotného majetku)



Hlavnim cilem je obvykle rast trzni hodnoty firmy, dal$imi cili mize byt
také zvySeni trzniho podilu, inovace produktu ¢i vyroby apod. V téchto souvislostech
se investice déli na rozvojové (expanzni), obnovovaci nebo mandatorni (regulatorni,

povinné).”
Mezi zakladni slozky investi¢ni strategie podniku patii: 8

+» geograficka strategie - pro stanoveni realistické konkurenéni pozice je nutné
stanovit relevantni trh (tzn. soucasné a potencidlni budouci zékazniky)

a to ptedevsim z hlediska geografického zaméteni svych aktivit.

+ strategie z hlediska trzniho podilu - je nutné stanovit trzni pozici, které chce firma

dosdhnout na urcitém trhu. Zde jsou rozliSovany tii zakladni strategie:

o strategie ndkladového prvenstvi - dosazeni a udrZeni niz$ich nakladii, neZ jsou
naklady konkurence, coz poskytuje urcitou ochranu pted konkurenci, nebot’ z trhu
jsou nejdiive vytlaceni ti, ktefi maji nejvyssi ndklady. K dosazeni této nakladové
vyhody je tfeba vyrabét a prodavat ve velkych objemech a dosdhnout znacného
podilu na trhu;

o strategie diferenciace - zamétfeni na odliSeni produktd, které firma vyrabi,
od vyrobkl konkurence tim, Ze maji urcit¢ jedinecné rysy. Tato strategie
diferenciace chrani firmu pfed konkurenci tim, Ze vaze zékaznika na znacku

vyrobku;

o strategie trzniho vyklenku (,,nika*) - soustfedéni na urcity jasn€é vymezeny cil,
jelikoz je to ucinnéjSi nez operace na Sirokém konkurenénim poli. Firma
se zaméfuje na omezenou skupinu zdkaznikli, omezeny okruh produkti

¢i geograficky omezeny trh;
¢ strategie z hlediska vazby vyrobek - trh - zde jsou rozlisSovany Ctyfi typy strategie:

o strategie penetrace - zamécfena na rozSifeni podilu soucasnych produkth

na dosavadnich trzich;

o strategie rozvoje produktil - zaméfena na nové produkty pro soucasné trhy;

" SYNEK, Miloslav: Podnikovd ekonomika. 4. vyd., Praha: C. H. Beck, 2006, s. 246
SFOTR, Jii; SOUCEK, Ivan:Investicni rozhodovani a fizeni projektii.Praha: GradaPublishing, 2011, s. 20

8



strategie rozvoje trhii - zaméfena na proniknuti dosavadnich produktd firmy

na nové trhy;

strategie diverzifikace - nejrizikovéjsi strategie, zamétfend na proniknuti novych

vyrobktli na nové trhy.

+ marketingova strategie - podnik si vybira ze dvou strategif:

o strategie zamétend na konkurenci - zamétuje se na zvySeni trzniho podilu na tkor

konkurence. V uvahu pfichdzi agresivni cenova strategie, imitacni strategie
a profilova strategie (soustiedénd ne na cenu, nybrz na kvalitu, znackové zbozi
aj.). Tuto strategii je vhodné zvolit v piipad€, ze nelze ocekavat rist celkové

poptavky.

strategie trzni expanze - zamétuje se bud’ na rozsifeni existujiciho trhu (zvyseni
poptavky ze strany dosavadnich zékaznikll) nebo na vytvofeni novych trhli

(ziskani novych zakazniki).

Podnik samoziejmé podle svych moznosti a zdméru voli optimalni investicni

strategii nebo urcitou jejich kombinaci.

2.2. Faze zivota projektu

Vlastni ptipravu a realizaci projektd od identifikace urcité zékladni myslenky

projektu az po ukonéeni jeho provozu a likvidaci lze chapat jako uréity sled &tyt fazi:”

o ptedinvesti¢nifaze (ptedprojektova piiprava);
 investi¢ni faze (projektova piiprava a realizace vystavby);
e provozni faze (operacni);

e ukonceni provozu a likvidace.

Kazdd z té€chto fazi je velmi dulezitd zhlediska potencidlni UspéSnosti

investi¢niho projektu. ZvySena pozornost by méla byt vénovana ptedinvesti¢ni fazi,

protoze Uspéch nebo neuspéch kazdého projektu je ve znaéné mife zavisly

na

informacich a poznatcich marketingové, technicko-technologické, financni

9FOTR, Jiti; SOUCEK, Ivan:Investicni rozhodovani a rizeni projektii. Praha: GradaPublishing, 2011
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a ekonomické povahy, ziskanych v ramci ptredprojektovych analyz. Zpracovani téchto
analyz sice neni obvykle levnou zalezitosti, ale neni vhodné je zanedbat ¢i vynechat,
protoze peclivd pfiprava projektu miiZze eliminovat zna¢né financni ztrdty spojené
s vlozenim finan¢nich prostfedki do Spatného projektu, ktery by mohl skoncit
neuspéchem a tedy ztrdtou. Vystupem predinvesticni faze je investini rozhodnuti,
tj. rozhodnuti o tom, zda bude nebo nebude projekt realizovan. S timto rozhodnutim
nasledné souvisi 1 zplisob financovani, resp. uctovani nakladi na provedeni veskeré

dokumentace souvisejici s predinvesticni fazi.

Navazujici investi¢ni faze se obvykle skldd4 ze dvou zédkladnich etap, a to etapy
projekéni a etapy realizacni, tj. etapy vystavby. I kdyz naklady realiza¢ni etapy obvykle
vyrazn€ prevysuji ndklady projekéni pfipravy, nejsou ani tyto ndklady zanedbatelné.

I po dokonceni projektové pfipravy ma jeSt€¢ investor moznost projekt revidovat,
pripadné jej také zastavit. V prub&hu investi¢ni faze probiha vystavba projektu, tato faze
je zavrSena predanim dokonceného projektu do zkusebniho, pfip. trvalého provozu
(tomu pfedchézi zaskoleni provozni obsluhy, kolaudacni fizeni nebo alespont povoleni

ke zkuSebnimu provozu a provedeni garancnich testl).
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V nésledujicim schématu jsou uvedeny etapy Zivota inveti¢niho projektu

Obrazek 1:Etapy zivota projektu

| Prizkumné studie | =>

| => PREDPROJEKTOVA

| Studie proveditelnosti PRIPRAVA

| ZaKadni technicka specifikace | >

| Uvodni projektova dokumentace | (—
Provadéci projektova dokumentace | |
| il | v PROJEKTOVA PRIPRAVA
A REALIZACE VYSTAVBY
| Néakup sluZeb a zafizeni | (—
| Vystavba | =>
| Spusténi a najeti | —>
I Udrzba zafizeni | —> PROVOZ
| VyuZivani zafizeni | =>
| Zastaveni provozu zafizeni | >
ODSTAVENI
| Likvidace zafizeni | =>

Zdroj: FOTR, Jifi; SOUCEK, Ivan: Investicni rozhodovani a Fizeni projektii. Praha:
GradaPublishing, 2011, s. 24

Provozni faze zacCina zkuSebnim provozem s realizaci postupného néabéhu
instalované jednotky na projektovou kapacitu (pochopitelné v zavislosti na ekonomice
provozu a trzni situaci, resp. trZznich pfilezitostech). Soucésti provozni faze neni jenom
bézny provoz vybudované jednotky, ale i jeho postupné zdokonalovani a hlavné fadna
udrzba jednotky. Tato udrzba jednak tvofi vyznamny ndklad (obvykle 2-3,5 %
celkovych investicnich nékladii rocné), jednak zajistuje udrzeni dostatecné dlouhého
zivotniho cyklu projektu, resp. spolehlivé a bezpecné vyuzivani projektu po dobu jeho

.- - 1
Z1votnosti. 0

Na konci Zivotnosti projektu je nutné obvykle vybudované zafizeni odstranit.

Dostavame se tak do faze ukonceni projektu a likvidace. Ani zde nesmime zapomenout

10 VALACH, J.: Investicni rozhodovdni a dlouhodobé financovdni. Ekopress, 2010, str. 47.
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na jedné stran¢ na néklady souvisejici s likvidaci zafizeni, sanaci piivodné zastavénych
ploch apod., na druhé strané mulzeme pocitat s moznym vynosem z prodeje
likvidovaného zatizeni (nebo alespon jeho ¢asti), piipadn€ s vynosem ze zeSrotovani

apod.

Obrazek 2:Rozhodovaci kroky pfti ptipravé a realizaci projektu

Pristup k pripravé a realizaci projektu

Rozhodovaci
kroky
Identifikovat
prilezitost. 4 g
Identifikace Védeét, do ¢eho .
khceme y @
- Piezkoumani
N zavérl
vyhledavacich
studii
UvaZovat
s nadhledem.
Posouzeni Pochoplt jaké '
varianty jsou C
moZné. 2
Pfezkoumani

» realizovatelnosti

projektu
@rh vybéru.

Soustredﬂ se

na nejlepsia b
proveditelné @—
varianty. Prezkoumani
zajisténi

:
1

> razpoctu
5 a tasového
5 / \ planu
Pfiprava Pripravit projekt
=% . k realizaci. |
3 @—
R
be: — Finalni
é rozhodnuti
i o realizaci
g projektu
PO
>
Realizace Realizovat

A 4

projektu k uvedeni
— do provozu

i projekt
l Audit pfipravenosti

H | 4 &,
Provozovani “ :&nnéosﬁt l
®
Poprojektové
— prezkoumani
» 12-24 mésicl
po uvedeni
do provozu

Zdroj: FOTR, Jiri; SOUCEK, Ivan: Investicni rozhodovani a Fizeni projektii. Praha:
GradaPublishing, 2011, s. 26

Na Obrazku 2 je znazornén ptistup k rozhodovani a hodnoceni jednotlivych krok
v prubéhu piipravy a realizace investi¢niho projektu. Jednotlivé rozhodovaci a hodnotici
kroky slouzi k zajiSténi optimélniho pribéhu pfipravy a realizace projektu a jsou
doprovézeny analyzou k otdzkam:
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Krok 1: Rozumime tomu, co zahajujeme?

Krok 2: Mame dostatecné Siroky nadhled na moznosti feSeni projektu?
Krok 3: Vybrali jsme optimalni feSeni projektu?

Krok 4: Je vSe zajisténo pro Uspésnou realizaci projektu?

Krok 5: Jsme ptipraveni dokonceny projekt provozovat?

Krok 6: Spliuje realizovany projekt ptivodni oéekavani?

Predinvesti¢ni faze zpravidla zahrnuje:"!

= identifikaci podnikatelskych pfileZitosti, jde o vychodisko podnikatelskych aktivit,

podnéty pro podnikatelské prilezitosti pfindsi neustalé sledovani a vyhodnocovani
faktorii podnikatelského okoli, jez zahrnuje poptavku po urcitych produktech
a sluzbéach, exportni moznosti, odhaleni zdrojii vyznamnych surovin, objeveni
novych vyrobkli a technologii aj. Tyto podnéty je nutné vyhodnotit, obvykle
se k tomuto ucelu vyuziva tzv. Opportunity Studies, kterd je zaméfena predevsim
na posouzeni nadé&jnosti danych prilezitosti (tyto studie byvaji stru¢né a nakladove
nenarocné), dale pak probihaji tzv. Scounting Study, tedy prizkumné studie, které
se zaméfuji predevSim na posouzeni vyznamu zamysSleného investicniho feSeni.
Hodnoceni podnikatelskych pftilezitosti je vzdy zalozeno na srovndni s variantou
,nedélat nic, kterd je zdkladem hodnoceni. Vystupem téchto studii je predbézny

vybér prileZitosti, ktery je vhodné vénovat dalsi pozornost.

predbézny vybér projekti a pfipravu projektu obsahujici analyzu jeho variant,
zahrnuje pfedb&zné technicko-ekonomické studie (Pre-Feasibility Study), cilem
je zjistit, zda byly posouzeny vSechny mozné varianty projektu a vSechny dulezité
aspekty daného projektu. Vystupem této studie je bud’ rozhodnuti o zpracovani
detailni technicko -ekonomické studie nebo rozhodnuti o zastaveni praci na ptiprave
projektu. Pro potfeby této prace mé nejvétsi vyznam finanéné ekonomickd cast
studie, kterd se zabyva investicnimi naklady projektu, jeho vynosy a naklady
v obdobi provozu a propocty ukazateli ekonomické efektivnosti. Cela piiprava
projektu v rdmci zpracovani technicko-ekonomické studie by méla zabezpecovat

potifebné udaje pro finanéné-ekonomické analyzy a hodnoceni projektu, resp. jeho

1 VALACH, J.: Investicni rozhodovdni a dlouhodobé financovdni. Ekopress, 2010, str. 44.
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jednotlivych variant. Finan¢né-ekonomické aspekty by mély provazet kazdy projekt

jiz od zahéjeni jeho ptipravy.

V rdmci zpracovani technicko — ekonomické studie je stanovovéna také velikost
investi¢nich nékladi, jako jedna z nejvyznamnéjSich velicin ovliviiujicich ekonomickou

efektivnost projektu. Pro stanoveni téchto naklada lze uzit:'?

= vypsani a vyhodnoceni nabidkovych fizeni vychazejicich z kvalitativni specifikace
projektu;

= cen z obdobnych projektii ke kalkulaci nakladi zalozené na kvantitativni specifikaci
projektu;

= jednotkovych nédkladovych parametrti odvozenych ze srovnatelnych projekti (napf.

naklady na 1 m* zastavéné plochy apod.);

r

= odhady celkovych nédkladi pro skupiny vyrobnich zafizeni, resp. urcité funkcni ¢asti

projektu s vyuzitim nakladl existujicich srovnatelnych projekta.

Tyto odhady investi¢nich ndkladl, stanovené nékterym z uvedenych postupt,
je nutné upravit s ohledem na bézné plsobici dal§i faktory, ptredev§im naptiklad
sohledem na ro¢ni tempo inflace a vyvoj sménnych kurzi, odlisnosti lokalnich
podminek, napft. klimatickych a seismickych, odlisné zakonné normy tykajici se napft.

technického provedeni stavby, bezpe€nosti prace, ochrany Zivotniho prostfedi aj.;

Odhady provoznich ndkladi by mély vychdzet z vyrobni kapacity dosazitelné
za standardnich pracovnich podminek, tedy pfi respektovani vykonnosti instalovanych
zafizeni a pracovniho reZimu vychazejicitho z pfedpokladané sménnosti, pracovnich

prestavek na opravy, udrzbu, sefizovani, dovolenych apod.

Spolehlivost odhadu téchto nékladii bude zalezet predev§im na dostupnosti udaji
o spotfebé materialu a energie, pocCtu pracovnikli a vysi rezijnich nakladd (zvlaste
velikost rezijnich nakladii je obtizné spolehlivé odhadnout. Za pfijatelné intervaly
spolehlivosti odhadu investi¢nich a provoznich nékladl se povazuje interval do +50 %

u studii podnikatelskych pftilezitosti, +£30-50 % u piedbéznych technicko-

]ZFOTR, Jiti; SOUCEK, Ivan: Investicni rozhodovani a Fizeni projektii. Praha: GradaPublishing, 2011, s.
29
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ekonomickych studii a technicko-ekonomickych studii a £10-20 % u tvodni projektové

1
dokumentace. '

Obrazek 3:Moznost ovlivnéni investi¢nich nakladi projektu

= ——

Predinvesticni faze Schopnost oviivnéni Znalost detaild
(vyhledavani) investi¢nich nakladd fedeni projektu

v

Zadani projektu

Uvodni projektova

dokumentace
Provadéci ,
) . Realize A A
5| projektovd [ vﬁst;:&e 5 Rdd{g' e
dokumentace udrzba

__’//

Zahajeni
projektu

Daba Zivotnosti projektu

Zdroj: FOTR, Jifi; SOUCEK, Ivan: Investicni rozhodovini a Fizeni projektii. Praha:
GradaPublishing, 2011, s. 31

Zpracovani technicko-ekonomické studie je Casto obtizné vzhledem k existenci
vetsiho poctu variant projektu. Nicméné posouzeni a predbézny vybér variant by mély
probéhnout jiz v ramci predbézné technicko-ekonomické studie. NEkdy je mozné
stanovit piesnéj$i odhady vynost a nakladii pouze pro urcity omezeny pocet variant.
Dulezité je tedy uvést metody a postupy pouzité pii hodnoceni variant projektu

a podrobn¢ zdivodnit zvolené varianty projektu.

Vystupem piipravné faze je rozhodnuti o tom, zda a za jakych podminek bude

na zéklad¢€ vSech provedenych hodnoceni a analyz projekt realizovan.

BFOTR, Jifi; SOUCEK, Ivan: Investicni rozhodovani a fizeni projektii. Praha: GradaPublishing, 2011, s.
30
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Investi¢ni faze obvykle zahrnuje vEtsi pocet Cinnosti, které tvoii napln vlastni
realizace projektu. Zékladem pro zahdjeni investiéni faze je vytvofeni pravniho,
finan¢niho a organizacniho ramce pro realizaci projektu (kontraktacni zajiSténi projektu

a jeho financovani, vytvoteni projektového tymu pro realizaci projektu aj.).

Celkové je mozné konstatovat, zZe zatimco v piedinvesticni fazi byla rozhodujici
kvalita a spolehlivost tdajii, analyz a hodnoceni tvoficich népln technicko-

ekonomickych studii, v investi¢ni fazi je kritickym faktorem cas.

Problémy provozni faze je mozné posuzovat jak z kratkodobého,
tak
z dlouhodobého hlediska. Kratkodoby thel pohledu souvisi predev§im s uvedenim
projektu do provozu. Zde mohou vznikat urcité obtize pramenici napt. z nezvladnuti
technologického procesu ¢i vyrobnich zatizeni, z nedostateéné kvalifikace pracovnikli
aj. Dlouhodoby pohled se tyka celkové strategie, na niz je projekt zalozen, a z toho
plynoucich vynost i ndkladt. Tyto vynosy i naklady maji ptimy vztah k predpokladim,
ze kterych se vychazelo pii zpracovani technicko-ekonomické studie. Jestlize se zvolena
strategie 1 zakladni pfedpoklady ukazaly jako mylné, miize byt korekce obtizna i vysoce

nakladna.

Vedle provozovani realizovaného projektu a zajiStovani vyroby produktu
v pozadovaném mnozstvi a kvalit€¢ je soucdsti provozni faze 1 Cinnost zajiStujici
spolehlivy provoz. Jedna se o udrzbu zatizeni. K cilim udrzby vybudovaného projektu
patii predevs§im zachovani investic do existujicich zafizeni a jejich udrZeni ve stavu
odpovidajicim funkénim poZadavkim provozu, ddle aplikace takovych strategii udrzby,
které zajisti maximalizaci dostupnosti a vyuziti zafizeni pii zajiSténi bezpecného
provozu s minimdlnimi dopady na zivotni prostiedi. Naklady na udrzbu je tfeba
zakomponovat do hodnoceni projektu, tvoii soucast provoznich nakladd, obvykle
fixnich. Vyse téchto nakladii se pohybuje v zavislosti na slozitosti projektu v rozmezi

2,0-3,5% roéné z celkovych pofizovacich néklada projektu.'*

Ukonceni provozu a likvidace predstavuji zdvérecnou fazi Zivota projektu. Tato

faze je spojena jak s pfijmy z likvidovaného majetku, tak s ndklady spojenymi s jeho

FOTR, Jiti; SOUCEK, Ivan: Investicni rozhodovdni a Fizeni projektii. Praha: GradaPublishing, 2011, s.
38
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likvidaci. Je zfejmé, ze pii hodnoceni ekonomické vyhodnosti projektu je nezbytné brat
na zietel také néklady spojené s ukoncenim jeho provozu. Jde zejména o potencidlni
likvida¢ni naklady (ndklady spojené s likvidaci zatizeni) a nékdy i1 o nutnost vytvareni
rezerv, které pak mohou mit dopad na penézni toky projektu po dobu provozu, a tim
1 na ukazatele ekonomické efektivnosti projektu. Likvidac¢ni faze zahrnuje zejména
¢innosti, jako je demontdz zatizeni a jeho likvidace (pfipadné seSrotovani nebo prodej
pouzitelnych ¢asti), sanace lokality, prodej veskerych nepotfebnych zasob apod. Nutné
je samoziejm¢ také ucetni doteSeni likvidace projektu. Rozdil mezi piijmy a vydaji
pti likvidaci projektu predstavuje tzv. likvidacni hodnotu projektu. Tato hodnota tvoii
soucast penézniho toku projektu v poslednim roce jeho Zivota, resp. v nasledujicim roce
(v zavislosti na délce likvidaéni faze). Kladna likvidacni hodnota zvySuje ukazatele
ekonomické efektivnosti projektu, jako jsou Cistd soucasnd hodnota a vnitini vynosové

procento, zaporna likvida¢ni hodnota naopak tyto ukazatele zhorsuje.
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3. Metody hodnoceni investic a jejich vhodnost
pro jednotlivé investi€ni projekty

3.1. Komplexni pohled na hodnoceni efektivity projektii

Jesté pred vlastnim zahdjenim hodnoceni investic a vybérem vhodnych metod
pro toto hodnoceni je nezbytné, aby probéhl komplexni proces hodnoceni efektivnosti

investic, ktery zahrnuje predevsim tyto kroky:"
1. Urceni kapitalovych vydajii (dle rokui vzniku, celkem za vsechny roky)

Do kapitalovych vydaji patii pouze tzv. relevantni vydaje (CF), tedy takové, které
jsou bezprostfedné spojeny s investicnim projektem, tj. priristkové. Utopené naklady,
tzv. sunkcost nelze do nakladi zahrnout. Stanoveni kapitalovych vydaji (nédkup stroju,
vyrobnich zafizeni, dopravnich prostiedkii apod.) je obvykle velmi ptesné. Tvoii
je nékupni cena, dopravné, ndklady na instalaci spolu s ndklady na tvorbu projektové
a pripravné dokumentace. V praxi se Casto stava, ze odhad dalsich kapitalovych vydaji
souvisejicich s pofizenim a realizaci investice jiz nebyvé tak pfesny, obvykle je nizsi
neZ realita. Do kapitdlovych vydajl 1ze dale zaradit zvySeni ¢istého pracovniho kapitalu
(zvyseni obézného majetku snizené¢ho o zvyseni kratkodobych zavazki), vydaje spojené

s likvidaci a nahrazovanim investi¢niho majetku, dafiové vlivy apod.
2. Urceni budoucich penéznich prijmu (dle roku vzniku, celkem za v§echny roky)

V pfipadé odhadu budoucich penéznich pi{jmid plynoucich z realizace
investi¢niho projektu ¢asto dochazi v praxi na rozdil od kapitadlovych vydaji k jejich
precenovani. Celkové penézni pfijmy z investice tvoifi tzv. cash flow, tedy skute¢ny
penézni tok plynouci z investice. Zahrnuje pfedevSim trzby snizené o vydaje (mzdy,
platby za suroviny a material, energie, rizné sluzby), odpisy neod¢itdme, protoze nejsou

realné penéznim vydajem.

PKONECNY, Milos: Podnikovd ekonomika. 6. vyd., Brno: Akademické nakladatelstvi CERM, 2007,
ISBN 978-80-214-3465-3, s. 136
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3. Sestaveni pribéhu penézniho toku v jednotlivych letech s uvazovanim miry inflace

Zachycuje ocekavany vyvoj penézniho toku s ohledem na ocekavanou miru
inflace v jednotlivych letech zZivotniho cyklu investice a o¢ekavany pribéh penéznich

piijmu 1 vydaji.

4. Urceni primerné miry ndakladii na kapital, pripadné pozadované rocni miry
vynosnosti, zpravidla je nutné pro kazdy projekt pouzit podnikovou diskontni miru

odpovidajici riziku daného projektu, s uvazovani miry inflace,

Pti hodnoceni investic a rozhodovani o investicich je nutné urcit tzv. podnikovou
diskontni miru. Kazdy kapital néco stoji, ma své naklady, to plati i v ptipad¢ vlastniho
kapitalu podniku. Nakladem vlastniho kapitalu (VK) je vlastniky podniku pozadovany
vynos. Nakladem ciziho kapitdlu (CK) je urok. Vlastni kapital je obvykle drazsi
nez cizi. Primérné kapitdlové naklady podniku lze vyjadiit pomoci modelu Weighted
Average Cost of Capital (WACC, podnikova diskontni mira), ktery je zalozen

na vazenych primérnych nakladech kapitalu.

Obrazek 4: Podnikova diskontni mira

Naklady
kapitalu

WACCmin

Mira
zadluZenosti
v %

vk _
Optimdlni mira 100
zadluzenosti

Zdroj: Vlastni konstrukce

19



, CK VK
WACC:lCK*(l—t)*?‘FlVK*?

ick — pramérnd urokova mira z ciziho tro¢eného kapitalu
iyk — pozadovand vynosnost vlastniho kapitalu

t — sazba dan¢ z pfijmu

CK - cizi uroceny kapital

VK — vlastni kapitél

K — celkovy troceny kapital.

Pomoci WACC lze optimalizovat kapitdlovou strukturu podniku s ohledem
na minimélni ndklady na kapitdl. Optimélni kapitidlova struktura je pak déna takovou

mirou zadluzenosti, pfi niz jsou celkové naklady na kapital (WACC) minimalni.
5. Vypocet soucasné hodnoty cash flow

Jednorazové ndklady na investici jsou vynaloZeny v relativné kratké dobg,
oc¢ekavané piijmy z investice (cash flow) plynou fadu let. Ekonomicka teorie tika,
ze hodnota penézni jednotky v soucasnosti je cennéj$i nez hodnota penézni jednotky
v budoucnu. Pusobi tedy faktor ¢asu, casova hodnota penéz se méni. Vzhledem k tomu,
ze vynosy vznikaji pribézné v né€kolika letech, je nutné je tedy pfepocitat na stejnou
bazi, timto zakladem obvykle byva rok pofizeni investice. Budouci hodnota je tedy
prepocitavana na hodnotu soucasnou. K pfepoCtu je pouzivan vzorec pro vypocet

soucasné hodnoty cash flow (SHCF)

CF, ... o¢ekdvana hodnota cash flow v jednotlivych obdobich (1 aZ n)
1 .... mira kapitadlovych nékladi na investici (podnikové diskontni mira)
n ... o¢ekavana Zivotnost v letech

t... obdobi 1 az n (roky)
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6.  Aplikace metod hodnoceni efektivnosti investicnich projekti.

Pro hodnoceni efektivnosti jednotlivych investi¢nich projektd se nejcasteji
6

vyuzivaji tato kritéria:'
a) rentabilita kapitdlu;
b) doba dhrady/ndvratnosti;

c) kritéria zalozend na diskontovani (Cistd souc¢asna hodnota, index rentability a vnitini

vynosové procento).

Ptfi¢emz postup hodnoceni investic je obvykle tvofen nékolika kroky, jednak
jde o urceni jednorazovych nakladl na investici, dale o odhad budoucich vynosi, které
investice pfinese, piipadné také rizik, které s investici souvisi, ddle je nutné stanovit
ndklady spojené s kapitdlem nutnym pro realizaci investice, ptipadné urcit pozadovanou
vynosnost investice, kterd zohlednuje miru jeji rizikovosti a také je nutny vypocet
souCasn¢ hodnoty ocekévanych vynosi a aplikace riznych metod ekonomického

;. . 1
hodnoceni investice. !’

. s v v 7 ;e . TR xr 1
Mezi nejéastdji pouzivané metody hodnoceni investic patii piedeviim:'®

a) Metoda vynosnosti investic (Return on Investment, ROI)
b) Metoda doby splaceni/ndvratnosti (Payback Period Method, PP)
¢) Metoda Cisté soucasné hodnoty (Net PresentValueoflnvestment, NPV)

d) Metoda vnitiniho vynosového procenta (InternalRateof Return, IRR)

Dale mtZe byt pro hodnoceni investic vyuZit index ziskovosti (Profitability Index,

PI) & modifikovana vnitini mira vynosu (Modified IRR)."

'SEQTR, Jiti; SOUCEK, Ivan: Investicni rozhodovdni a Fizeni projektii. Praha: GradaPublishing, 2011, s.
68, 69

17 SYNEK, Miloslav: Podnikovd ekonomika. 4. vyd., Praha: C. H. Beck, 2006, s. 250

18SYNEK, Miloslav: Podnikovd ekonomika. 4. vyd., Praha: C. H. Beck, 2006, s. 252

' JINDRICHOVSKA, Irena, BLAHA, Zdenek, S.: Podnikové finance. Praha: Managementpress, 2001.
ISBN 80-7261-025-2, s. 68.
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3.2. Vlastni metody hodnoceni investic

3.2.1. Statické metody

Statické metody se daji vyuzit jako prvotni ndhled na investi¢ni projekt. V ptipade,
Ze jsou pouzity, stdva se tak u projektll, které nemaji z hlediska podniku strategicky
vyznam. Mezi tyto metody fadime naptiiklad: dobu névratnosti, priimérnou roéni

’ o v r Y. s 7 2
vynosnost a primérné roéni néklady.*

Doba navratnosti

Doba névratnosti (Payback Period, PP), v podstaté udava pocet let, které jsou
nezbytné k tomu, aby se kumulované hotovostni toky od prvniho roku od investovéani
vyrovnaly celkové investici. Jde tedy pocet let, po ktery se investice bude vracet. Pokud
je vyslednd hodnota niz§i nez doba zivotnosti investi¢niho projektu, lze predpokladat,
ze ndklady na tento projekt vynalozené se v dobé jeho Zivotnosti vrati. Existuji dvé
formy této metody a to staticka a dynamicka. Staticka metoda nezohlediiuje faktor Casu,
tedy ¢asovou hodnotu penéz (nediskontovana metoda). Druhd je dynamicka, ktera jiz
zohlediiuje faktor Casu a to tak, Ze vyuziva diskontovani hotovostnich tokt. Tato
metoda se pouziva spise jako dopliikova, jeji nevyhodou je, Ze nezohlednuje finan¢ni

toky plynouci z investice, které nasleduji po dosazeni doby navratnosti.'

Priimérnd roéni vynosnost

V literatufe se muZeme cCasto setkat s oznacenim této metody terminy ucetni
rentabilita nebo prumérna rentabilita. Jeji podstatou je uvazovani zisku po zdanéni jako
ekonomického efektu ptrindSeného projektem. Diky faktu, Ze se tato metoda vztahuje
k ¢asovému horizontu jednoho roku, je moZzné ji pouzit i na hodnoceni projektl
s riznou dobou ekonomické zivotnosti. Vyhodou oproti ndkladovému kritériu je,
ze v zisku po zdanéni se projevuji i ceny produkti a rozdilné objemy uskutecnéné
produkce. Vyuziti metody tedy neni omezeno pouze na projekty se stejnym objemem

produkce.

* KISLINGEROVA, E. a kol.: Manazerské finance. C. H. Beck, 2007, str. 268.

*! INDRICHOVSKA, Irena, BLAHA, Zdenek, S.: Podnikové finance. Praha: Managementpress, 2001, s.
67.
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K dualezitym nevyhoddm této metody lze tadit tato fakta: 2

a) pomiji vliv Casu

b) do penéznich ptijmu z investice nezapocitava odpisy

c) nebere v ivahu rozsah investi¢niho projektu

d) je zde moznost, Ze podniky s dosavadné vysokou vynosnosti odmitnou
uskutecnit kvalitni projekty a podniky s nizkou vynosnosti schvali §patné. Toto
se mtize stat v disledku porovnavani primérné vynosnosti projektu s vynosnosti
podniku z nynéj$iho podnikani

e) metoda kalkuluje se zlstatkovou hodnotou investiéniho majetku, ignoruje
ale jeho trzni cenu, ktera se mize liSit. V investi¢énim rozhodovani neni vhodné
uvazovat ucetni zlstatkovou hodnotu, jelikoz prakticky ptedstavuje utopené

ndklady.

Priimérné rocni naklady

Zakladem této varianty hodnoceni investic je srovnani priimérnych ro¢nich nakladt
u téch variant, které maji z hlediska kvality, ceny i objemu produkce stejny rozsah.
VétSinou se pouziva u obnovovacich investic. Nevyhodou pfi pouziti tohoto ukazatele
je, Ze neni mozné zjistit, jestli se investicni vydaj béhem ekonomické Zivotnosti
investice vibec vrati. Druhym problémem metody je, Ze vlivem odpist klesd vdzanost
kapitdlu. Naopak kladem metody je, Ze s jeji pomoci je moZno srovndvat varianty
jak s riiznou, tak se stejnou ekonomickou zivotnosti, nebot’ naklady jsou piepocitdvany

na obdobf jednoho roku.”

3.2.2. Dynamické metody

Tato kritéria zahrnuji predev§im cCistou soucasnou hodnotu, index rentability

IR 7 24
a vnitini vynosové procento.

> VALACH, I.: Investicni rozhodovdni a dlouhodobé financovdni. Ekopress, 2010, str. 134.
* HRDY, M.: Hodnoceni ekonomické efektivnosti investicnich projektii EU. Aspi, 2006, s. 16.
*FOTR, Jiii; SOUCEK, Ivan: Investicni rozhodovani a Fizeni projektii. Praha: GradaPublishing, 2011, s.

69
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Cistd soucasnd hodnota (net present value, NPV), jde o ukazatel, ktery ukazuje
soucasnou, tedy diskontovanou hodnotu penéznich toktli, které souvisi s investi¢nim
projektem. Cistd soucasna hodnota je tedy ukazatel, ktery pocitd pouze s budoucim
cashflow. Ve své podstaté sd€luje informaci o tom, kolik penéz za zvolenou dobu
zivotnosti projektu dany projekt podniku pfinese nebo naopak odebere. NPV je metoda
hodnoceni vhodna spise pro hodnoceni kratkodobych a sttednédobych aktivit podniku.
Nehodi se tedy k hodnoceni dlouhodobych investi¢nich rozhodnuti, ale je optimalni
napt. pro zhodnoceni vybéru konkrétniho stroje z nabizenych alternativ, konkrétni

struktury vozového parku podniku apod. 2

Dalsi velkou vyhodou metody NPV je jeji aditivnost. To znamend, ze jednotlivé
hodnoty NPV u riznych projekti se daji navzajem scitat. Tato vlastnost se vyuziva
1 pfi stanoveni celkové hodnoty podniku, jenz je urcena jako soucet Cisté soucasné

hodnoty stavajicich aktiv a ¢isté sou¢asné hodnoty budoucich investic.*®

Mezi slabiny vyuziti ¢ist€é soucasné hodnoty pifi hodnoceni investice
jednoznaéné patii jeji vysoka citlivost na diskontni sazbu (pozadovanou vynosnost),
pricemz s rostouci diskontni sazbou klesa absolutni ptispévek, ktery investice podniku

pfinasi. V ekonomikach s turbulentnim prostfedim plnym zmén se diskontni sazba mize

Casto meénit a je proto velmi t€zko odhadnutelna do budoucna.

Kazdy projekt s kladnou NPV (ofekavana vynosnost projektu prevysuje jeho
pozadovanou vynosnost danou diskontni sazbou) zvySuje hodnotu podniku, naopak
kazdy projekt se zapornou NPV (ofekavana vynosnost projektu je niz$i nez pozadovana
vynosnost) hodnotu podniku sniZzuje. Podnik by tedy mél realizovat kazdy projekt, ktery
ma kladnou ¢istou soucasnou hodnotu a naopak zamitnout kazdy projekt, jehoZ Cista

v , . , , . e v 2
sou¢asna hodnota je zapornd. Projekty s nulovou &istou soutasnou hodnotou *’

Index rentability, nebo také index ziskovosti (profitability index, PI), je blizky

soucasné Cisté hodnoté, ale na rozdil od ni je relativni povahy. Vyjadiuje velikost

» MACE, M.: Financni analyza investicnich projektii, praktické piiklady a pouziti. Grada Publishing,
2006, str. 31.

2 DAMODARAN, Aswath.: Value Enhancement Strategies [on-line]. [citovdno 2014-08-30]. Dostupné
z URL: < http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/pdfiles/eva.pdf > str. 23.

*’FOTR, Jiii; SOUCEK, Ivan: Investicni rozhodovéni a Fizeni projektii. Praha: GradaPublishing, 2011, s.
76
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soucasné¢ hodnoty budoucich pfijmt projektu ptipadajicich na jednotku investi¢nich
nakladi pfepoctenych na soucasnou hodnotu. Jde o podil soucasné hodnoty budoucich
piijml projektu a soucasné hodnoty investi¢nich vydaji. Projekt je pfijatelny, pokud
vysledna hodnota je vétsi nez 1. Cislo udava relativni vyjadieni ,.obohaceni®
spoleCnosti. Tento ukazatel se doporucuje vyuzivat jako dopliujici kritérium k NPV,
dale je vhodné vyuziti indexu rentability pokud je tfeba posoudit vice investi¢nich

. . z: 28
variant mezi sebou navzajem.

Index rentability je doporucovano pouzivat jako hodnotici kritérium pii vybéru
investi¢nich variant tehdy, pokud ma podnik k dispozici omezené kapitidlové zdroje
a neni tedy schopen realizovat vS§echny projekty s kladnou ¢istou souc¢asnou hodnotou.
Pokud by byly v situaci kapitdlového omezeni vybirdny projekty pouze s ohledem
na NPV jednotlivych projektt, byly by sice vybrany projekty s nejvyssi hodnotou NPV,
ale nemuselo by dojit k nejvy$simu zhodnoceni omezeného kapitdlu. K dosazeni
maximdlnitho zhodnoceni omezeného kapitdlu je nutné vypocitat jednotlivé indexy
rentability u vSech hodnocenych projektti a sestavit Zebtricek od nevyssich hodnot PI
az zaporné. K realizaci jsou pak vhodné vSechny projekty od toho, ktery se prvni, dile

sestupné az do vycerpani kapitadlovych zdroju které ma podnik k dispozici.

V ptipadé, kdy jsou hodnoceny dva nebo vice riizn€ velkych investi¢nich
projektd, které jsou ve vztahu, kdy se navzijem vylucuji a zdroje podniku jsou

neomezené je vyuziti indexu rentability k hodnoceni investic nevhodné a zavadéjici.

Vnitini vynosové procento, vnitini mira vynosnosti (internal rate of return, IRR
nebo economic rate of return, ERR) udédva relevantni vynos (rentabilitu), kterou projekt
béhem svého zivotniho cyklu poskytuje. Vnitini vynosové procento se Ciselné rovna
diskontni sazbé, pti které je Cistd soucasna hodnota rovna nule. Investice jsou s ohledem
na toto hodnotici kritérium pfijatelné v situaci, kdy je hodnota IRR vétsi neZ diskontn{
sazba. Cim vyssi je hodnota IRR, tim vy3§i je navratnost dané konkrétni investice. IRR
lze pouzit pouze u investic stzv. konvencnimi penéznimi toky, tedy u investic,
kdy dojde pouze k jedné zmén¢ znaménka u financ¢nich toka v jednotlivych obdobich.

U nekonvenénich penéznich tokt, kdy dochazi ke zméné znaménka u financnich tokl

*FOTR, Jiti, SOUCEK Ivan: Podnikatelsky zimér a investicni rozhodovani. Praha: GradaPublishing,
2005, s. 73
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v jednotlivych obdobich nékolikrat, mize nabyvat IRR vice hodnot. Je tedy slozité urcit

et 2 . . 2
konkrétni ndvratnost investice.?

V souvislosti s ¢istou souc¢asnou hodnotou a vnitfnim vynosovym procentem
je jesté nutné zminit urcitou konfliktnost téchto dvou ukazateli. Ve vétSin€ ptipada
hodnoceni investi¢nich variant je pfi pouziti metody IRR a NPV dosazeno stejnych
vysledkl a zavért. Existuje vSak né€kolik situaci, kdy pouziti kombinace téchto metod
muze vést k nespraivnym zavérim. Jednd se o pfipady projektl, které se vzdajemné
vyluCuji. Jiné vysledky totiz ziskdme pii pouziti metody Cisté soucasné hodnoty
a metody vnitinitho vynosového procenta. Problémy vznikaji zejména v nésledujicich

pripadech:™

* Hodnocené projekty maji rozdilnou vysi celkovych kapitdlovych vydaja. Vnitini
vynosové procento ze své podstaty preferuje relativni vynosnost a nebere
v uvahu absolutni velikost ndkladi. Metoda NPV naopak upiednostni absolutni
vynos, ktery preferuji i podniky. Proto pfi vybéru vzijemné se vylucujicich
projektd s riznym kapitadlovym vydajem neni spravné pouzivat vnitini vynosoveé

procento.

* Hodnocené projekty maji rozdilnou vysi a ¢asovy prubéh penéznich piijmi.
I kdyZ budou mit oba projekty shodné kapitdlové vydaje, 1ze dojit k odliSnym
zaverim, pokud jsou soub&zné pouZity obé metody, tedy IRR a NPV. Tento
konflikt je zptisobem tim, ze kazdd z metod je zalozena na jinych vnitinich
predpokladech, pokud jde o reinvestovani pfijmi. V metodé NPV se penézni
toky reinvestuji za irokovou sazbu pouZzitou pro jejich aktualizaci. Z toho plyne,
ze poradi ekonomické efektivnosti podle NPV zavisi na pouzité diskontni mife
a na odlisné citlivosti NPV jednotlivych projektii na zménu diskontni sazby.
Naopak metoda IRR piedpokladd, Ze penézni toky se reinvestuji pouze

za urokovou sazbu ve vysi vlastniho vnitiniho vynosového procenta.

*FOTR, Jiti, SOUCEK Ivan: Podnikatelsky zimér a investicni rozhodovani. Praha: GradaPublishing,
2005, .73

OV ALACH, Josef: Investicni rozhodovani a dlouhodobé financovani. 3. vyd., Praha: Ekopress, 2010, s.
119

26



4. Analyza finanéniho rizika

Ekonomické a finan¢ni rizika zahrnuji rizika ovliviiujici hospodarské vysledky
podniku. Jednd se piedev§im o rizika spojena s hospodafenim a financnim fizenim
podniku. Rizika spojend s chybami, kterych se podnik v rdmci svého finanéniho fizeni
a planovani dopustil ¢i muze dopustit. Uvnitf podniku mohou tedy byt tato rizika
spojena predevs§im s nevhodnym finan¢nim fizenim vcéetné dasledk s nim spojenych
(ztrata, zadluzenost, problémy s likviditou atd.)., ddle mohou byt financ¢ni rizika spojena
s nastavenim systému vnitropodnikového fizeni a nevhodného fizeni jinych oblasti
podniku, piedev§im efektivnosti vyroby. Mimo vnitini prostfedi podniku spocivaji
finan¢ni rizika predev§im v aktudlnich podminkdch podnikdni, politickych,
legislativnich, obchodnich, trznich a ekonomickych. U tohoto druhu rizik je pro podnik

e 101 wesr v ... . 31
velmi dulezité vénovat se jejich prevenci.

Analyza rizik je kontrolni metoda, kdy jsou rizika vztahujici se k ¢innosti podniku
rozpoznavana a vyhledavéana, tedy identifikovdna a vyhodnocovéna (je uréen stupen
vyznamnosti rizika dle miry moznych nezadoucich dopadi na c¢innost podniku).
Nésledné tato rizika ndlezit€é vyhodnoti konkrétni dGroven managementu podniku

a pfijme rozhodnuti o tom, jak tato rizika vyloucit nebo minimalizovat jejich dopady.
Analyza rizik zahrnuje tyto dil&i kroky:*>

. rozbor vzajemnych vztahli, kontextu a souvislosti procesii ve vztahu
k potencidlnim rizikim;

= vytvofeni zékladniho souboru potencidlnich rizik;

. vybér souboru rizik, kterd jsou pro podnik velmi vyznamna;
. urceni stupné vyznamnosti jednotlivych rizik;

= sestaveni poradi rizik podle ur¢eného stupné€ vyznamnosti.
Rizeni rizik

Rizeni rizik je soustavna systematicka a metodicka &innost, zajisténa tak, aby bylo

mozné vcas zjiStovat, vyhodnocovat financni rizika. Proces fizeni rizik zahrnuje

’' ROUDNY, Radim a Petr LINHART. Krizovy management III: teorie a praxe rizika. Pardubice:
Univerzita Pardubice, 2006, s76.
32 FARAZMAND, Ali. Handbook of crisis and emergency management. New York: Marcel Dekker Inc.,

2001, s 34
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analyzu rizik, stanoveni priorit rizik, minimalizaci rizik a zjiStovani G¢innosti pfijatych

opatfenti.

Také investicni projekty podnikdi jsou spojeny s mnohymi riziky.
Uspé$nost investi¢nich projektil je zavisla na mnoha faktorech, jejich budouci vyvoj je
nejisty (faktory rizika), tyto faktory ovliviiuji vynosy i néklady téchto projekt. Jedna
se predev§im o vyvoj poptavky zavisly na situaci na trhu, vyvoj prodejnich cen,

u podnikii zavislych na exportu také vyvoj ménovych kurza.

Zasadnim problémem pfi investicnim rozhodovani je pak nejistota vyvoje
rizikovych faktorti a tim i nespolehlivost jejich prognéz. Z toho vyplyva i obtiznost
respektovani rizika pfi hodnoceni a vybéru projekt investicni povahy. Hospodaiska
praxe se s touto obtiznosti vyrovnava casto neptipustnym zplsobem, tj. ignorovanim
rizika a nejistoty. Znamena to, ze problém rozhodovani za rizika a nejistoty se prevadi
v podstaté¢ na problém rozhodovani za jistoty, tj. vychazi se z jediného, zpravidla
nejpravdépodobnéjsiho vyvoje rizikovych faktord. Pfi tomto vyvoji pak probiha
hodnoceni a vybér investi¢nich projekti a nezvazuji se mozné vysledky projekti
pfi jiném vyvoji téchto faktort, které mohou byt lepsi, ale také podstatné horsi nez
planované vysledky. Spatny odhad pak miize byt pfi¢inou finanénich obtiZi podniku,

¢1 dokonce bankrotu firmy.

Néplni analyzy rizika investicnich projekti je tak jako u analyz rizika obecné
identifikace rizikovych faktorli, stanoveni jejich vyznamnosti a urceni velikosti rizika
projektli. Vhodnou konkrétni metodou analyzy rizika investi¢nich projekti je naptiklad

analyza citlivosti ¢i metoda Monte Carlo.

Analyza citlivosti (sensitivity analysis) testuje vliv rizné velkych odchylek
vybranych parametrii projektu (métenych v ndkladech) od jejich planovaného vyvoje
na celkové planované ndklady projektu. Lze hovofit o tom, Ze pokud vykazuje projekt
nizkou citlivost vii¢i pisobeni vybranych rizikovych faktort, je tzv. robustni. Piiklady
vystuptll této analyzy citlivosti je napt. zjisténi, Zze zvySeni ceny o 10% zpusobi snizeni
zisku o0 19%, nebo zjisténi, Ze zvySeni mezd pracovnikli o 10% ovlivni vysi zisku pouze

2933

3 SYNEK, Miloslav: ManazZerskd ekonomika. 4. vyd., Praha: GradaPublishing, 2007, s. 312
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5. Metody vicekriterialniho rozhodovani

Pro standardizaci, vymezeni a vybéru metody vicekriteridlniho hodnoceni

investi¢nich variant je nutné znat:

= 0 ¢em se ma rozhodovat;

= jaké cile maji byt splnény ¢i jakych cili ma byt dosazeno a za jakych podminek;

z jakych hledisek md rozhodovéni vychazet (rozhodovaci kritéria);

Casovy horizont k jakému md byt vysledek stanoven a v jakém casovém
horizontu bude vysledek ptsobit.
Obecny postup vicekriterialniho rozhodovani investi¢nich variant je nasledujici:

»  vytvorit mnozinu kritérii, ktera jsou predmétem hodnocenti;

= stanoveni vahy pro jednotlivd kritéria;

» stanoveni vzorovych hodnot vah jednotlivych kritérii, tzv. etalont;

* hodnoceni dosazenych vysledkt (dasledky, uzitek, skody ¢i ztraty apod.);

* posouzeni rizika spojeného s ptipadnou realizaci jednotlivych variant;

» urceni preferenc¢niho poradi variant a vybér nejlepsi varianty

Metody vicekriteridlniho rozhodovani obecné neposkytuji jedno feSeni, vysledky

jsou ovlivnény volbou vah (vahy &iselné odlisuji jednotliva hodnocena kritéria z hlediska

Pozaduje se, aby vahy byla nezaporna Cisla, pokud mozno normovana, tedy aby se jejich soucet
rovnal ¢islu 1) 1ikonkrétni pouZit¢é metody hodnoceni. Metody vicekriteridlni
optimalizace se 1i8i také tim, Ze poskytuji ordinalni ¢i kardinalni informace o potadi
jednotlivych variant, a také zda pro své pouziti potfebuji ordindlni ¢i kardinalni

informace o jednotlivych variantach vici jednotlivym hodnocenym kritériim.

Ordindlni informace pouze uddvaji pofadi. Je-li vysledkem vicekriteridlni
optimalizace ordindlni uspofadéni jednotlivych variant, dozvime se, jaka varianta se jevi
jako nejvyhodngjs$i a které v poradi nasleduji. Ale ordindlni informace neuddvaji,
o kolik je prvni varianta vyhodné&j$i nez druha ¢i dalsi, k tomu jsou nutné kardindlni
informace. Je-li tedy kdispozici pouze ordindlni informace, nemaji jiZ smysl

aritmetické operace.
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Pii volb& metody vah Ize pouzit tyto metody: *

a) Metoda stejné diilezitosti, je vyuzivana tehdy, pokud neni zndma z4dné informace
o preferenci urcitého konkrétniho kritéria, potom je vSem kritériim pfifazena stejna
vaha. Protoze se soucCet vah musi rovnat 1, pak vdha kazdého kritéria odpovida 1:n,

pfi¢emz n odpovida poctu hodnocenych kritérii.

b) Metoda poradi, jednd se o metodu, ktera je zalozena na ordindlni informaci
o preferenci jednotlivych kritérii. Pro vyuziti této metody je nutné znat, kterd kritéria
hodnoceni jsou preferovana, a je jim pfifazen vétsi vyznam. Nasledné jsou jednotlivym
je kritérii, dalsi nejdilezitéjsi ma o bod méné az k nejméné preferovanému kritérii, které
ma jen 1 bod. Na zavér jsou jednotlivé body seCteny a timto souctem vSechny ptidélené
vody vydélime, tak je ziskana vaha jednotlivych kritérii. Takto je dosazeno skutecnosti,

ze celkovy soucet jednotlivych vah tvoii ¢islo 1.

¢) Metoda bodovaci, je obdobou metody potadi, vyzaduje vSak kardindlni informaci
o preferencich jednotlivych hodnocenych kritérii. Tato metoda pozaduje od zadavatele
analyzy, aby kazdému kritérii prifadil urcity pocet bodt, podle toho nakolik to které
kritérium preferuje. Potom se opét pocet pridélenych bodl secte a ziska se tak véaha

kazdého jednotlivého kritéria

d) Fullerova metoda, je obdobou bodovaci, nicméné uziva se tehdy, kdyz je pro velky
pocet zadanych hodnoticich kritérii vSechna tato kritéria obodovat. Zde staci, pokud
zadavatel stanovi vZdy kritérium, které je z urcité dvojice vyznamnéjsi. Tyto jednotlivé
dvojice kritérii jsou zadavateli analyzy postupné predkladany, kazda dvojice kritérii
je predlozena pouze jednou. Na zavér se seCte pocCet bodu piidéleny jednotlivym

kritériim a jejich normalizaci jsou stanoveny vahy téchto kritérii.

K nejrozsifenéjsim metodam vicekriteridlniho hodnoceni investi¢nich variant patii

tyto metody:

* Metoda vazeného souctu (WSA-Weighted Sum Approach)

* Metoda idedlnich bodl (IPA-Ideal Points Analysis)

* BROZOVA, H., HOUSKA, M., SUBRT, T. Modely pro vicekriterialni rozhodovani.
Praha: CREDIT, 2003, s. 21
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= Metoda TOPSIS (Technique for Order Preference by Similarity to Ideal Solution)

* Metoda shody a neshody (CDA-Concordance Discordance Analysis)

Metoda vdaZenéh osouctu vychazi z principu maximalizace uZzitku, dopousti

se vSak zjednoduSeni vtom, Ze ptedpokldda pouze linedrn{ funkci uzitku.

Metoda idedlnich bodii je obdobou piedchozi metody, kdy jsou lehce upraveny

vzorce pro vypocty, tak, ze se dosdhne zmény v uspotradani seznamu variant tak,

Cvwr

Metoda TOPSIS je zaloZena na principu minimalizace vzdalenosti od idealni
varianty. Idedlni varianta je v tomto piipad¢ takova, pro kterou vSechny hodnoty
kritérii dosahuji nejlepSich vysledkt. Idedlni varianta je obvykle pouze hypoteticka,
jako nejlepsi se vybira takova, ktera je dle vysledk idedlni varianté nejblize. Metoda
TOPSIS nabizi uspofadani mnoZiny vSech variant, je tedy urCena také pro vybér
nejvhodnéjsi varianty. Pro pouziti této metody jsou pozadovéany jako vstupni udaje
kriterialni hodnoty vSech potencidlnich variant a vahy jednotlivych kritérii, kterda maji

byt hodnocena. 3

3 FIALA, P., JABLONSKY, J., MANAS, M. Vicekriterialni rozhodovéni. Praha: VSE, 1994, s 81
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6. Softwarové nastroje

Existuje mnoho metodjednokriteridlntho i metod vicekriteridlniho hodnoceni
investi¢nich variant, n¢které tyto metody jsou, pokud jde o vypocet nepfili§ narocné,

vvvvvv

nastroje pro vypocty, které umozni zhodnoceni efektivnosti investi¢nich variant.

Nékolik nejvyuzivangjSich metod je implementovano napf. v SANN¢, SANNA
je makro Excelu, které slouzi pravé k vicekriteridlnimu hodnoceni investi¢nich variant
(vyvinuto na katedie Ekonometrie fakulty informatiky a statistiky VSE v Praze).
Aplikace nabizi tfi metody pro stanoveni vah a pét metod pro vlastni hodnoceni. Resit
lze dlohy s maximdln¢ sto variantami hodnocenymi podle padesati kritérii. Modul
SANNA a jeho menu vcetné ndpovédy jsou v cesting€, jeho ovlddani je velmi snadné,

vysledky jsou piehledné zpracované v tabulkéch.

DalSim softwarovym feSenim je MCAKOSA, opét doplné€k Excelu, ktery slouzi
opét predevsim k feSeni tloh vicekriteridlniho hodnoceni investi¢nich variant. Systém
vytvofili pracovnici Provozné - ekonomické fakulty Ceské zemédélské univerzity
v Praze Suchdole (katedra operacni a systémové analyzy). Plivodné jako soucdst baliku
dopliikii pro feSeni rliznych typu uloh operacni analyzy s nazvem ORKOSA. VSechny
moduly jsou urceny pro MS Excel 97 a vySsi a prace s nimi tedy logicky vyzaduje
znalost tohoto prostfedi. Modul MCAKOSA obsahuje zdkladni metody
pro vicekriteridlni analyzu investi¢nich variant, konkrétn€ pro metody WSA, TOPSIS,
ELECTRE I, ORESTE a dalsi. Pokud chceme hodnotit varianty pomoci tohoto dopliiku,

je nutné nejprve pripravit vstupni data, viz obr.

Obrazek 5: Pfiprava vstupnich dat, MCAKOSA
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Zdroj: http://www?2.ef.jcu.cz/~jfrieb/prednasky_komplet/skriptaRM_SW.pdf

Po naeditovani vstupnich dat se vyvola doplnék MCAKOSA, objevi se dialogové

okno, ve kterém je nutné vyplnit povinné vstupni udaje, konkrétné:

Decision Matrix (kriteridlni matice);
AttributesCharacters (charakter kritérii);
AttributesWeights (vahy kritérif);
CalculationMethod (vypocetni metoda).

Pro lepsi orientaci ve vypocitdvaném vysledku jemozné vyplnit i dalsi udaje,

které 1ze vnimat jako nepovinné, pfedevsim je mozné doplnit:

AlternativesNames (ndzvy variant),
AttributesNames (ndzvykritérii),

Model Name (nazev modelu)

Poté lze tlacitkem OK spustit provedeni vypoctu, nasledné jsou vysledky
ptehledné zpracovany v tabulkach, pro uzivatele jsou tabulky ¢i dal§i vystupy velmi

prehledné.
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7. Metodika

7.1. Cil prace

Cilem prace je popsat pribéh strategického rozhodovactho procesu
od podnikatelského zaméru pfes samotné posuzovani investiCnich projekti
az po postinvesticni audit. Uvést piehled metod pro kvantitativni ekonomické
hodnoceni investic. Vénovat pozornost riziku spojenému s investi¢ni ¢innosti podniku,
neopomenout metody vicekriteridlniho rozhodovani a moznosti vyuziti softwaru
pii realizaci investi¢niho projektu. Na konkrétnim zvaZovaném investiénim projektu

provést ekonomické hodnoceni jednotlivych variant.

Ke splnéni tohoto cile je pouzita predevSim metoda literarni reSerSe
a s tim souvisejici srovnani nazorl a postiehi riznych autorti. Naslednd syntéza

ziskanych informaci poskytuje ¢tenafi uceleny piehled tykajici se dané tématiky.

V praktické casti prace je cilem vybrat vhodnou investi¢ni variantu, zhodnotit jeji
efektivnost, analyzovat jeji pfinos pro investora a urcit jeji vliv na finan¢ni stabilitu

firmy.
7.2. Charakteristika investi¢niho projektu a hypotézy

Konkrétni investi¢ni projekt v tomto ptipad¢ pofizeni flotily autobusti spolecnosti
Student Agency k.s.. Jednd se o osm kust autobust, které maji byt provozovany

na lince Praha — Karlovy Vary.
Hypotézy:

H1: Nakup 8 autobust je dle kritéria CSHI efektivni.
H2: Realizaci investiéniho projektu nedojde ke zhorSeni vybranych pomérovych

ukazateld finan¢ni analyzy o vice nez 10 %.

7.3. Ziskavani informaci

Pro splnéni cile prace bylo zapotfebi nashromazdit velké mnozstvi informaci:
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- komplexni informace o finan¢nim stavu a stabilité firmy

- konkrétni parametry uvazovanych alternativ autobust

- informace o konkrétnich ndkladech na provoz autobusové dopravy
- informace o cendch téchto naklada

- pozadavky na technické parametry autobusii

Tyto informace byly ziskdvany z n¢kolika zdroji. Informace o finan¢nim stavu
podniku byly zjistény ze zvefejiovanych vyrocnich sprav. Dalsi potfebné udaje byly
ziskany ptredevsim prostifednictvim fizenych pohovort s byvalym obchodnim feditelem
holdingu Petrem PSeniC¢kou. Parametry autobusit byly zjistény z technickych

specifikaci poskytovanych jednotlivymi vyrobci.
7.4. Pouzité postupy

Pro tucely zvoleni nejvhodnéjsi varianty autobusu byly zvoleny dvé metody

vicekriterialniho srovnani

- metoda poradi — pokud existuje k kritérii. Nejdulezitéjsi kritérium je ohodnoceno
(nejméné dilezité) jednim bodem (bi = 1).

- metoda vaZeného souctu — Je urCena idealni varianta H s ohodnocenim (4, ..., h,)
a bazdlni varianta D s ohodnocenim (d,, ..., d,), ddle je vytvofena matice, jejiZ
prvky jsou ziskdny pomoci vzorce:

_Yij— 4
h — dj

4] j
Matice ptedstavuje matici hodnot funkce uzitku z i-té varianty podle j-tého kritéria,

protoze prvky této matice jsou linearné transformovanymi kriteridlnimi hodnotami

tak, ze r; : {U;l}_ Potom bazalni varianté¢ odpovida hodnota nula a idealni varianté
hodnota jedna.

Pro jednotlivé varianty je vypoctena agregovana funkce uzitku®

3% FRIEBELOVA, Jana. Vicekriteridlni  rozhodovdni  za  jistoty. 2006. Dostupné  z:
http://www2.ef.jcu.cz/~jfrieb/tspp/data/teorie/Vicekritko.pdf s. 13
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n

u(a;) = Evjrij

j=1

- vypocet Cisté soucasné hodnoty (NPV) — Cistd soucasna hodnota byla vypoctena

2 93 7
dle nésledujiciho vzorce:’

NPV = i b K
VA iENL
n=1

NPV - cista soucasna hodnota investice, P, - penézni prijem v jednotlivych létech
Zivotnosti investice, i - urok (poZadovana vynosnost),n -jednotliva léta Zivotnosti

investice, N -doba ekonomické Zivotnosti, K - kapitdlovy vydaj

Ukazatele rentability

Rentabilita vlastniho kapitdlu (return on ekvity, ROE) vypovidd o tom,
jak efektivné jsou podnikem zhodnocovany prostiedky, které byly do podnikdni
vloZeny. Riist tohoto ukazatele miZe znamenat zlepSeni hospodaiského vysledku,
zmenSeni podilu vlastniho kapitalu v podniku nebo pokles tiro¢eni ciziho kapitalu.

zisk
ROE

~ Vladstni kapital

Rentabilita trzeb (ROS, return on sales) - charakterizuje ispéSnost prodeje
a za jakych podminek je akumulovan zisk, kolik K¢ zisku bylo vytvotfeno z jedné K¢

trzby, jaky je celkovy efekt trzeb

"VALACH, J.: Investicni rozhodovdni a dlouhodobé financovdni. Ekopress, 2010, str. 141.
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A4

ukazatele, tim lepsich vysledki hospodafeni podnik dosahuje, protoze 1 K¢ trzeb

dokazal vytvofit s nizSimi naklady.

zisk
ROC =1 —

trzby

Rentabilita celkové vlozeného kapitdlu (return on assets, ROA nebo return
on investments, ROI) vyjadiuje celkovou efektivnost firmy, jeji vydélecnou schopnost
nebo také produkéni silu. Tento ukazatel odrazi vynosnost kapitdlu bez ohledu

na to, z jakého zdroje byl ziskan, je pouzitelny pro méfeni souhrnné efektivnosti.

zisk
ROA =

celkové vlozeny kapital

Rentabilita celkové investovaného kapitalu (return on capital employed, ROCE)
je ukazatelem, ktery lze odvodit z ptedchoziho ukazatele, tedy rentability celkové
vloZeného kapitdlu. Vyjadifuje miru zhodnoceni vSech aktiv podniku financovanych
vlastnim i cizim dlouhodobym kapitdlem. Lze tedy shrnout, Ze tento ukazatel vyjadiuje

komplexné efektivnost hospodateni spole¢nosti.

zisk
dlouhodobé dluhy + vlastni kapital

ROCE =

- Ukazatele aktivity:

Obrat celkovych aktiv (soucast pyramidového rozkladu rentability vlastniho
kapitalu), ukazatel tika, kolik prostfedki je firma rocné schopna vygenerovat
ze zdroju, které ma k dispozici.

trzby

0CA =
celkovy vlozeny kapital

Obrat zasob (kolikrat za rok se obméni zasoby podniku)

trzby

~ zasoby
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Doba obratu zdsob, znazoriiuje dobu obratu (splatnosti) a ma tedy vétsi
vypovidaci hodnotu nez to, kolikrat rocné dojde k obratu té ¢i oné polozky rozvahy,
tedy vétsi vypovidaci hodnotu nez obrat zasob, ¢im menSi je hodnota,

tim efektivnéji podnik fidi své zasoby.

zasob
DOZ = Y

~ zasobytriby 365

Obrat pohledavek, znazoriiuje dobu splatnosti pohledavek, ktera tika, jak dlouha
je primérna splatnost pohledavek, tedy kolik dni poskytuje v priméru firma

beztro¢ny dodavatelsky avér svym zakaznikiim.

b dlouhodobé + kratkodobé pohledavky
- trzby x

365

Obrat zavazkl, znazornuje dobu uhrady kratkodobych zavazki, tedy za kolik dni
(tj. s jakou dobou splatnosti) v priméru firma hradi své zavazky, kolik dni Cerpa

dodavatelsky uvér od dodavateli a zaméstnancu.

_ kratkodobe zavazky

0ZV = - x 365
trzby

Vsechny uvedené a piipadné jesté také dalsi ukazatele aktivity vypovidaji o tom,
jak spolecnost vyuziva investované finan¢ni prostfedky a jakym zptsobem jsou
vazané v jednotlivych polozkdch aktiv ¢i1 pasiv. Hovofi tedy piredev§im
o hospodaieni s aktivy aotom, jaky vliv ma toto hospodafeni na vynosnost

a likviditu podniku.

Bonitni a bankrotni model

- Kiralickiv Quick test (bonitni model)

Je tvofen Ctyfmi rovnicemi, podle kterych je hodnocena celkova situace podniku.

Pti¢emz prvni dvé hodnoti finan¢ni stabilitu firmy, dals$i dvé vynosovou situaci firmy:
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vlastni kapital

"~ aktiva celkem

cizi zdroje — penize — Uty u bank

~ aktiva celkemprovozni cash flow

EBIT

R3 = aktiva celkem

provozni cash flow

R4 —
provozni vynosy

V tabulce je uveden kli¢ k bodovani hodnot jednotlivych ukazateli testu:

Tabulka 1: Bodovani Kralickova Quicktestu

Ukazatel | 0 bodii | 1 bod 2 body 3 body 4 body

R1 <0 0-0,1 |0,1-0,2 02-03 >03
R2 <3 3-5 5-12 12 -30 > 30
R3 <0 0-0,08  0,08-0,120,12-0,15 | >0,15
R4 <0 0-0,050,05-0,080,08-01 |>0,1

Zdroj: RUCKOVA, Petra. Financni analyza: metody, ukazatele, vyuziti v praxi. Praha:
Grada Publishing, 2010, s. 81

Altmaniv index finan¢niho zdravi (Altmantv model, bankrotni model)

Vychdzi z propoétu indexii souhrnného hodnoceni, je v podminkach CR
pro jednoduchost vypoctu znacné obliben. Jde o soucet hodnot péti pomérovych
ukazatelll financni analyzy, pficemz kazdému je pfifazena jina vaha. Existuje alternativa
vzorce pro spolecnosti, které jsou vetejné obchodovatelné na burze, pro spolecnosti,
které na burze verejné obchodovatelné nejsou a pro rozvojové trhy. Spolec¢nost Student

’ Y , ) I sror 38
Agency neni na burze vetejné obchodovatelnd, proto bude pouzit nasledujici vzorec:

¥ KOLAR, P., MRKVICKA, J. Finan¢ni analyza. 2. vyd. Praha: ASPI, 2006, s. 148
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Z =0,717 % X; + 0,847 * X, + 3,107 * X5 + 0,42 * X, + 0,998 * X:

pracovni kapital
1 —_—

celkova aktiva

nerozdéleny zisk
2 =

aktiva celkem

_ EBIT
~ celkova aktiva

X3

trzni hodnota vlastniho kapitalu
4 p—vl

celkova aktiva

trzby

X. =
57 celkova aktiva

Interpretace vysledkii:

Hodnoty pod 1,2: pdsmo bankrotu
Hodnoty od 1,2 do 2,9: pasmo Sedé zony
Hodnoty nad 2,9: pdsmo prosperity
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8. Pripadova studie vybéru vhodnych
investic¢nich variant

8.1. Predstaveni spolecnosti Student Agency K.s.

Predmétem piipadové studie je zajisténi obmény vozového parku spolecnosti
Student Agency, k. s., do srpna 2013 méla spolecnost jinou pravni formu podnikani,
a to s.r.o. Zménou spolecnosti na komanditni, dosSlo ve srovnani se spolecnosti
s ruenim omezenym k tomu, Ze komplementafi (statutarni orgdn) spolecnosti ruci
za zavazKky spolecnosti neomezen¢, komanditisté do vySe komanditni sumy, nicméné
obecné lIze tuto pravni formu podnikdni povazovat za davéryhodnéj$i, protoze
za zéavazky zde ruci spolecnici vice, nez pouze do vyse svych vkladd (viz § 118-131
zakona ¢. 90/2012 Sb., o obchodnich korporacich). V piipadé€, ze takovou spolecnost
vlastni akciova spole¢nost, jsou akcionafi v podstaté bez rizika, protoze za zavazky

komanditni spole¢nosti ruci komplementafi.

Pti¢inou této zmeny byly u Student Agency k. s. dle odbornikii pfedev§im danové
davody, kdy dochazi k odlisnému zdanéni komplementait a komanditistl, coz je bézné
vyuzivano v sousednich evropskych zemich (Rakousko, Némecko). Dle mluvc¢iho
spoleCnosti, Pavla Hally, pak byly divody spojeny pifedev§im s cilem postupné
vybudovat holdingové uspofadani v ramci matetské spolecnosti STUDENT AGENCY
holding, a.s.: ,Umozni to efektivnéjsi a ekonomictéjsi hospodareni skupiny. Diky
konsolidaci zisku holdingu pak umozni realizaci dalsich novych projekti.*>° Veskery

vliv ve spole¢nosti si 1 nadale poneché Ing. Radim Jancura.

Pro komplexnost této piipadové studie bude nejprve spolecnost ramcoveé

pfedstavena a také bude provedena dil¢i finan¢ni analyza spole¢nosti. Tato spole¢nost

¥Mladd fronta a.s. [online].Jancura méni StudentAgency na komanditni spolecnost. Praha: 2013, E15.cz,
Posledni aktualizace 04. 07. 2013; 6:28 [cit. 2014-08-05]. Dostupné na WWW:
http://zpravy.el5.cz/byznys/doprava-a-logistika/jancura-meni-student-agency-na-komanditni-spolecnost-

1003758#utm_medium=selfpromo&utm_source=e15&utm_campaign=copylink
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je soucasti Student agency group, kterd je tvotena nékolika jednotlivymi spole¢nostmi.

Blizsi predstavu o struktuie této spolecnosti poskytuje ndsledujici schéma.

Obrazek 6: Student Agency, struktura spolecnosti

[ Ing.RadimJancura J

100% 98 % 100%

ORBIX,s.r.o. 9 STUDENTAGENCY, k. DPLreal,s.r.o.
orbix | STUDENT | AGENCY | ) DM PANUZ LIPE

|

100% 100%
Regiolet.a.s.vCR Reginlet.a.s.vSR
/| REGIOJET Il REGIOJET
20% v v 80% 80% wl v 20%

STUDENTAGENCY, k. s. ORBIX,s.r.o. 9
o | STUDENT | AGENCY | S Ol'blx

Zdroj: Vyrocni zprava Student Agency s.r.o., rok 2012 (spole¢nost Tic-Tac byla

zalozena v roce 2013, proto neni soucasti schématu).

STUDENT AGENCY je nejvétsi cestovni agenturou v Ceské republice, nejvétsim
prodejce letenek ijizdenek na trhu a nejvétsi agenturou pro prodej jazykovych
a pracovnich pobytli v zahrani¢i. Mimo téchto sluzeb je STUDENT AGENCY
spojovéna také s luxusni autobusovou dopravou pro kterou jsou typické zluté autobusy.
Filozofii spolecnosti je skloubeni vysoké kvality a dostupné ceny, coz je také
konkuren¢ni vyhodou spole¢nosti. Spole¢nost se primarné zaméiovala jako na cilovou
skupinu na studenty, nicméné své sluzby aktudln€ nabizi Sirokému spektru
zakaznickych skupin. Mimo to spolecnost nabizi studentiim studijni pobyty i1 jazykové

pobyty v zahrani¢i.
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Spolecnost Student Agency tedy aktudlné nabizi: letenky, jizdenky, eurovikendy,
zajezdy do celého svéta, cestovatelské balicky, pojisténi, ubytovani, pronajem
automobill, pronajem autobust, viza, jazykové kurzy, studium v zahrani¢i, pracovni

a au pair pobyty, cesty za sportem, cesty za kulturou apod.

V roce 2012 ziskala Student Agency ocenéni 3. nejobdivovangjsi firma v Ceské
republice. (CZECH TOP 100), dale v roce 2011 ocenéni 3. nejlepsi IATA agentura
v Ceské republice (TTG Travel Awards 2011) a mnoho jinych ocenéni v predeslych
letech.

Spolec¢nost zalozil roku 1993 Radim Jancura se vstupnim kapitdlem 5 000 K¢,
agentura nejprve nabizela au pair programy v Evropé a USA (fyzicka osoba). Roku
1996 byla zaloZena spolecnost STUDENT AGENCY, s. r. o, ta se v srpnu roku 2013
zménila na komanditni spolecnost, tedy STUDENT AGENCY k. s., podnikdni
se postupné rozsifilo o zprostfedkovani jazykovych a vzdélavacich programi

v zahrani¢i, pracovnich programi i autobusovou dopravu.

Po roce 2000 zacala nejvétSi expanze spolecnosti. Kazdoroéné stoupal pocet
zamé&stnancli a obraty spolecnosti o vice nez 100%. Byla vytvofena hierarchie
spole€nosti a tym manazert, ktefi ,,vznikli“ z fadovych zaméstnancl jednotlivych
programi. Piibyva nova aktivita, prodej letenek. Od roku 2003 portfolium nabizenych
sluZeb rozsitila mezinarodni autobusova doprava luxusnimi a pro spolec¢nost typickymi
Zlutymi autobusy (Student Agency Express), o rok pozdéji pribyva vnitrostatni doprava,
zluté autobusy na trase Praha — Brno. Pozd¢&ji se vnitrostatni ,,zluté linky roz$ituji,
a to o spojeni do Plzn¢, Liberce, KoSic a Ostravy. Pfibyvaji dalsi cilové destinace
mezinarodni autobusové dopravy. Vznikaji nové pobocky spoleénosti v CR, probéhla
expanze spolec¢nosti na Slovensko. Roku 2009 spolenost ziskala licenci
pro provozovani Zelezniéni dopravy v Ceské republice. Od roku 2010 spole&nost nabizi
také prodej dovolenych (zajezdy rlznych domacich 1 zahrani¢nich cestovnich
RegioJet zacala provozovat své vlaky nejprve na lince Praha - Ostrava - Havifov.
Od biezna 2012 jezdi regiondlni vlaky RegioJet na Slovensku na trase Bratislava —

Dunajska Streda — Komérno.
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Seznam spole¢nosti STUDENT AGENCY holding, a.s.:

Student Agency, k.s.

RegioJet a.s. (vlakova doprava)

TICK TACK s.r.0. (taxi sluzba)

ORBIX s.r.o. (prodej letenek, incentivni turistika)

DPL reél s.r.o. (realitni Cinnost, sprdva nemovitosti, reklamni ¢innost, provozovani

kulturné vzdélavacich zatizeni a potadani kulturnich akci.)

8.2. Investi¢ni strategie spole¢nosti a analyza finan¢ni stability

Celkova strategie firmy ve vztahu k investicim

S ohledem na soucasny vyvoj spolecnosti za poslednich 20 let lze usuzovat,
ze uplatiiovana strategie je rustova. Pribézné dosahovany zisk byl opét investovan,
aby doslo knavySeni celkové hodnoty investic. Zarovei je mozné usuzovat,
ze podnikatel Ing. Jan€ura vyuzil aktudlni situace na ¢eském trhu a zvolil viceméné
agresivni financni strategii a to pfedev§im v pocatcich svého podnikani, v soucasné

dob¢ je jiz uplatiovana predevsim konzervativni investi¢ni strategie.
Zékladnimi prvky investi¢ni strategie kazdé firmy obvykle jsou:*

geografickd strategie, tedy stanoveni relevantniho trhu, vybér okruhu zékaznik.
Student Agency zvolila strategii zaméfeni na vSechny segmenty lokéalniho nebo

regiondlniho trhu.

strategie z hlediska trzniho podilu, zde je cilem stanovit cilovou pozici firmy na trhu.
Zvolena byla strategie diferenciace zaloZzena na odliSeni vlastnich produkti ¢i sluzeb

od konkurence jedine¢nymi rysy a diirazem na znacku.

strategie 7 hlediska vazby produkt — trh, zde byla Student Agency uplatiiovana

nejprve strategie rozvoje produkti, ktera ptesla ve strategii penetrace a rozvoje trha.

“ FOTR, Jifi a Ivan SOUCEK. Investicni rozhodovéni a Fizeni projektii: jak pripravovat, financovat
a hodnotit projekty, ridit jejich riziko a vytvaret portfolio projektii. Praha: GradaPublishing, 2011, s. 20-
23.
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marketingovd strategie - je do znacené miry podminéna zvolenou strategii. Pfi¢emz
pro Student Agency je typickd strategie trzni expanze, o strategii zaméfenou

na konkurenci se jiz nesnazi.

V praxi jsou rozliSovany zhruba tii nejrozsifenéjsi z4jmové skupiny uzivateli
finan¢ni analyzy. Jednd se o management, vlastniky a véfitele firmy. Kazdd ma
na vystupy analyzy jiné pozadavky, management pozaduje provozni analyzu, informace
o fizeni zdroju a ziskovosti. Vlastniky zajima predevsim ziskovost, kapitalové vynosy
a trzni ukazatele. Véfitele v souvislosti s finan¢ni analyzou zajimé predevsim likvidita
a zadluzenost firmy. Idedlni je, pokud sami uzivatelé vystupl financni analyzy stanovi

IR . o 5141
jesté pred jejim zpracovanim svij cil.

Pro potfeby této prace byl za zdjmovou skupinu zvolen management, ktery
vystupy analyzy potiebuje pro dal§i financni fizeni. Z tohoto divodu se tedy zde

realizovana finan¢ni analyza zaméfi predevsim na provozni analyzu, ziskovost, vyuziti

kapitalu apod.

Majetkové poméry Student Agency holding, a.s.:

Upsany zékladni kapital spolecnosti Student Agency ¢ini 1 milion K¢, dosazeny
Cisty zisk se za od roku 2009, kdy dosahl vyse 75, 918 mil. K¢ pribézné zvysuje, Cisty
zisk za rok 2012 ¢€inil jiz 109,626 mil. K¢ (za rok 2013 jesté€ neni vefejné k dispozici
ani rozvaha, ani vykaz ziskll a ztrat). Celkova hodnota aktiv ¢inila v roce 2009 celych
402,678 mil. K¢, v roce 2012 to jiz bylo 903, 049 mil. K¢, pasiva se samoziejme rovnaji
aktiviim, pficemz cizi zdroje v roce 2009 €inily 321,704 mil. K¢, v roce 2012 Cinily jiz
530, 51 mil. K&, nicméné pomér vlastnich a cizich zdroj byl v roce 2012 piizniveé;jsi.
Za nutné povaZzuji zminit, Ze spolecnost je jako celek Usp&$na a dosahuje dlouhodobé
kladného hospodatského vysledku, tedy zisku, nicméné nckteré spolecnosti, které jsou
soucasti holdingu, dosahuji ztraty, naptiklad Regiolet, a.s. dosdhl v roce 2012 ztraty
ve vysi 76 mil. K¢&. Jednotlivé diléi SBU se potyka s konkurenci ze strany CD, AAA

taxi a dalSich firem. Nékdy jsou diivodem prodélku ceny primarné nastavené na velmi

nizké trovni.

YRUCKOVA, Petra. Financni analyza: metody, ukazatele, vyuziti v praxi. 3. rozs. vyd. Praha:
GradaPublishing, 2010, s.11
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Pomérové ukazatele, které budou s ohledem na zajmovou skupinu analyzy zjistovany:
a) rentability
b) aktivity

Domnivam se, ze dokumenty pouzité pro vSechny nasledujici prvky analyzy maji
vysokou vypovidaci hodnotu (rozvaha, vykaz ziskii a ztrat, prehled o cash flow a dalsi
informace vztahujici se k hospodateni spolecnosti zveiejnéné ve vyrocnich zpravach
spolecnosti za rok 2010, 2011 a 2012). VSechny tyto ucetni zavérky byly vytvotfeny
a nezavislou auditorskou firmou BDO CA, s.r.0. a posouzeny jejimi jinymi (nez, ktefi

vykazy sestavovali) nezdvislymi auditory.

Za problematické lze zifejm¢ povazovat pohledavky spole¢nosti po splatnosti

a pomér vlastnich a cizich zdroji na strané€ pasiv v rozvaze.

Vypolty ukazatelit financéni analyzy za jednotlivd obdobi

Ukazatele rentability (vynosnosti vloZeného kapitalu):

Tabulka 2: Vychozi data (viz vyrocni zpravy), v tisicich K¢

Rok | Zisk Celkovy kapital | Vlastni kapital | Trzby

2009 | 75918 402 678 100 146 2906 235
2010 | 75559 519943 171 166 1172256
2011 | 85 665 745 990 256 849 1277103
2012 | 109626 903 049 366 454 1621 207

Zdroj: Vyrocni zprdvy

Tabulka 3: Vysledky vypocti

Rok | ROA | ROE | ROS | ROC
2009 | 0,1885 | 0,758 | 0,026 | 0,974
2010 | 0,1453 | 0,441 | 0,064 | 0,936
2011 | 0,1148 | 0,334 | 0,067 | 0,933
2012 | 0,1213 | 0,299 | 0,068 | 0,932

Zdroj: Vlastni vypocty
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Rentabilita celkového kapitdlu, ROA, nabyvéa hodnoty 0,19 v roce 2009 (tedy 19%
zhodnoceni kapitélu), poté probéhl pokles na 0,12 v roce 2012, tedy na 12% zhodnoceni

celkového kapitalu.

Rentabilita vlastniho kapitdlu, ROE, také zde se ve sledovaném obdobi tato
rentabilita snizovala, a to z hodnoty 0,76 v roce 2009, tedy prakticky 76% zhodnoceni
kapitdlu na pouhych 0,29 v roce 2012 a tedy zhodnoceni vlastniho kapitalu ve vysi
29%. Lze hovofit o velmi vyznamném propadu rentability vlastniho kapitalu, podstatné

vyrazn€j$im, nez jaky byl zaznamenan u rentability celkového kapitalu.

Rentabilita trzeb, ROS, u tohoto ukazatele bylo mozné navzdory vSem predeslym
ukazatelim rentability zaznamenat setrvaly pozvolny narGst v ramci sledovaného
obdobi. Nicméné celkové lze povazovat Uroven, na které se u spolenosti Student

Agency pohybuje Groven trzeb za velmi nizkou. Zminény efekt byl pfiblizné 6%.

Rentabilita nakladii, ROC, v ptipadé spolecnosti Student Agency Ize povazovat tyto
udaje za nevyhovujici, domnivam se, ze spolecnost realizuje trzby s relativné vysokymi
ndklady ve vztahu k realn€ dosazenému zisku 1 trzbam.

Ukazatele aktivity:

Tabulka 4: : Vychozi data (viz vyrocni zpravy) v tisicich K¢

Rok | Zasoby | Celkovy kapital | Celkové Kratkodobé Trzby
pohledavky zavazky

2009 11301 402 678 257 431 195 753 2 906 235

2010 | 13360 519 943 166 373 230015 1172256

2011 | 13452 745 990 117 578 361 920 1277 103

2012 | 14114 903 049 111 188 453 202 1 621 207

Zdroj: Vyrocni zpravy
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Tabulka 5: Vysledky vypocti

Rok | OCA | OZ DOZ  OP | Ozv
2009 | 7,22 | 257,17 | 1,42 | 32,33 | 25,08
2010 | 2,25 | 87,74 | 4,16 | 51,80 | 71,62
2011 | 1,71 | 9494 | 3,84 | 33,60 | 103,43
2012 | 1,79 | 114,87 | 3,18 | 25,03 | 102,03

Zdroj: Vlastni vypocty

Obrat celkovych aktiv - tato hodnota se od roku 2009 do roku 2011 snizovala, teprve
v roce 2012 byl zaznamenan mirny ndrtst. V roce 2009 vynesla 1 K¢ investované¢ho
kapitalu 7, 22 K¢  trzeb,  vnasledujicich letech  vSak jiz  Slo
0 hodnoty vyrazné nizsi, v priméru investovana koruna kapitalu pfinesla ,,pouze™ 2 K¢

trzeb.

Doba obratu zdsob - u spolenosti Student Agency jsou zasoby obvykle
pfeménovany na penize ¢i pohleddvky. Zde lze za sledované obdobi pozorovat
nepiiznivy vyvoj, kdy se tato doba prodlouzila z ptivodni hodnoty 1,42 v roce 2009
na hodnotu 4,16 v roce 2010, od té doby jiZ nasledovalo opét snizovani aZ po hodnotu

3,18 v roce 2012, ,,pfeména‘ tedy trvala pfiblizné 3 dny.

Obrat zdsob - v piipadé spolecnosti Student Agency, tato hodnota byla nejvyssi
v roce 2009, kdy tento obrat dosahl vySe 257,17 obratek za rok, posléze se hodnota
94,94 obratky za rok a nasledné¢ na 114,87 obratky za rok v roce 2012. V podstaté tedy
kazdé 3 dny.

Obecné plati, Zze ¢im je vySSi obrat zasob a krat$i doba obratu zdsob tim je lepsi
situace konkrétniho podniku. V tomto ohledu spolecnost Student Agency teoreticka
doporuceni spliiuje a dosazené hodnoty lze povazovat za optimalni 1 jejich vyvoj

ve sledovaném obdobi.

Obrat pohleddvek, zde je doporucovéano, aby konkrétni hodnota odpovidala
doporucené dobé¢ splatnosti, hodnoty, které vykazuje spole¢nost Student Agency této

realité¢ neodpovidaji, standardni doba splatnosti je 14 dni, vyjime¢néji 30 dni, nicméné
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spolecnost Student Agency tedy dosahuje relativné vysoké hodnoty, kdy se doba obratu
pohledédvek a tedy doba za kterou jsou jeji pohleddvky hrazeny ve sledovaném obdobi,
pohybovaly v intervalu pfiblizné¢ 51 az 25 dni, nicméné cca 25 dni je udaj za rok 2012,

1ze tedy sledovat pozitivni trend.

Obrat zavazkii, zde je situace podstatné horSi, v podstaté odrazi situaci,
kdy spole¢nost hradi své zavazky piiblizné ve 100 dennim intervalu, coz je v rozporu

se zakladnimi Ihtiitami splatnosti v béznych obchodnich vztazich.

Nicméné pii srovnani obratu pohledavek i zévazka, 1ze shrnout, Ze pro cash flow

firmy mtze mit tento stav pozitivni vliv na pfijmovou stranu cash flow podniku-

Aplikace vybranych bonitnich, bankrotnich modeli

a) Kralickuv Quick test (bonitni model)

Tabulka 6: Vstupni tdaje pro KralickiivQuick test (v tisicich K<)

Rok | Vlastni Aktiva Cizi Penize | BU Provozni | Provozni | EBIT
kapital celkem zdroje CF Vynosy

2011 | 256849 | 745990 489 141 | 5683 | 27556 | 25728 1277103 | 85 688
2012 | 366454 | 903 049 536595 | 4829 | 39069 | 25901 1621 207 | 109445

Zdroj: Vyrocni zpravy 2011, 2012

Obdobi 2011

R1:0,34; tj. 4 body

R2:17,72; 4. 3 body

Vyhodnoceni R1 a R2: 7 bodli : 2 =3,5
R3: 0,11; tj. 2 body

R4: 0,02; tj. 4 body

Vyhodnoceni R3 aR4: 6 bodi:2=3
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Hodnoty nad 3 signalizuji bonitni firmu, hodnoty 1-3 tzv. neutrdlni Sedou zénu,
hodnoty nizs§i nez 1 signalizuji ohroZeni ve financnim hospodateni firmy. Lze tedy
s jistotou tvrdit, ze firma Student Agency je firmou bonitni, nikterak neohrozenou

finan¢nimi obtizemi (ve sledovaném obdobi)
Obdobi 2012
R1: 0,41; tj. 4 body
R2: 19,02; tj. 3 body
Vyhodnoceni R1 a R2: 7 bodia : 2 =3,5
R3:0,12; tj. 3 body
R4: 0,016; tj. 4body
Vyhodnoceni R3 a R4: 7 bodi : 2 =3,5
I za obdobi 2012 Ize firmu Student Agency povazovat za bonitni, neohroZenou

finan¢nimi obtizemi, ve srovnani s pfedchozim obdobim doslo ke zlepSeni vysledkt R3,

tedy podilu aktiv a realizovaného HV.
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b) Altmaniiv index finan¢niho zdravi (Altmaniiv model, bankrotni model)

Tabulka 7: Vstupni tdaje pro Altmaniv test, v tisicich K¢

Rok | Pracovni | Aktiva
kapital celkem

2011 | 278 771 745990
2012 | 318399 | 903049

Zdroj: Vyrocni zpravy 2011, 2012, viastni vypocty

Obdobi 2011:

Xi: 0,37
X,:0,1148
X5: 0,115
X4: 0,71
Xs: 1,71

Rentabilita | EBIT

aktiv/ROA

0,1148
0,1213

85688
109445

Trzby

1277103
1621207

Z=0,717 X; + 0,847 X, + 3,107 X3+ 0,42 X4+ 0,998 X5

Z=0,265+ 0,097 + 0,35 + 0,298 + 1,707

7=271

Cizi
zdroje

489141
536595

Zavazky
celkem

361920
453302

Trzni
hodnota
7)

256 849

366 454

Z uveden¢ho vysledku tedy vyplyva, Ze vroce 2011 se spolecnost Student

Agency nachdzela v tzv. Sedé zoné (viz hodnoceni Altmanova testu vyse), nebyla tedy

nikterak akutné ohrozena bankrotem.

Obdobi 2012:
X1:0,35
X5:0,1213
X3: 0,121

X4: 0,81

X5I 1,80

Z=0,717 X; + 0,847 X, + 3,107 X3+ 0,42 X4+ 0,998 X5

7 =0,25+0,102 + 0,376 + 0,34 + 1,796
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Z7=2,86

Z uvedeného vysledku vyplyva, ze vroce 2012 se ve srovnani s rokem 2011

situace spolecnosti Student Agency zlepSila, doSlo k posunu bliZe k hranici prosperity.

Pfi stru¢ném zhodnoceni celkové financni situace a bonity spolecnosti Student
Agency na zaklad¢ provedené dil¢i finan¢ni analyzy lze tvrdit, Ze se jedna o spolecnost,
kterd je dostatecn¢ financné stabilni a silnd, pficemz neni aktudlné ohrozena zaddnym
zdsadnim finan¢nim rizikem, jak potvrdily také propocty provedené pii aplikaci

vybraného bankrotniho a bonitniho modelu.
8.3. Investic¢ni projekt

Dalsim krokem pftipadové studie je ptedlozeni a specifikace né€kolika moznych
investi¢nich variant, v tomto ptipad¢ jiz jde o fiktivni ndvrh potencialniho investi¢niho
projektu. Pokud jde o redlnd fakta, tak v roce 2013 firma Student Agency vlastnila
celkem 152 autobusii. NejpocetnéjSim typem autobusu pak je Spanélsky IRIZAR PB
(podvozky Scania a Volvo), téchto autobusti firma vlastni celkem 93. Druhym
nejpocetnéj$im typem pouzivaného autobusu je Beulas Aura, téch firma vlastni celkem
39. Nyni vroce 2014 rozsitila spolecnost sviij vozovy park o 10 novych autobusi
znacky Scania. Obmeéna autobusii probihd pribézné a kazdoro¢né, kdy dochazi
dle vyjadieni feditelky autobusové dopravy KaSické k vyméné nékolika desitek
autobustll, jednd se tedy o cCastou Cinnost, kdy firma dba pfedev§im na komfort
a bezpecnost svych klientd, cestujicich. Aktualni primérné staii vozového parku, pokud
jde o autobusy, ¢ini 3 roky. Strategii spolecnosti bylo a stale je tvofit svilj vozovy park
autobusy dodavanymi od vice vyrobct. Plvodné jeji flotilu tvofily také autobusy
znacky Mercedes a Neoplan (obdobi 2005 -2008), proto jsou autobusy téchto dvou

znacek uvedeny v nasledujicim vybeéru.

v

Pro nésledujici posouzeni vhodnéjsi investi¢ni varianty jsou tedy vybrany tyto
autobusy:

Scania IRIZAR PB (provedeni Fun)
Mercedes Benz, Travego EURO VI (provedeni L)

NeoplanTourliner C
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Tabulka 8: Komparace vybranych autobust

Varianty autobusii | Scania IRIZAR PB Mercedes Benz, NeoplanTourliner
[Fun/ Travego EURO C
VI/L
Typ motoru Sestivalec DC 13 07 typu | Sestivalec OM 471 LA | Sestivalec D 206 LOH 08
480
Typ paliva nafta Nafta Nafta
Vykon motoru 353 kW/1900 hp 350 kW/476 hp 324 kW/440 hp
Tocdivy moment 2500 Nm/ 2300 Nm 2,100 Nm/
1,000-1,300 rpm 1100-1,400 rpm
Pievodovka 12 stupnu 8 stupit 12 stupnt
EBS Ano Ano Ano
ABS Ano Ano Ano
ESP Ano Ano Ano
EBD Ano Ano Ano
ASR Ano Ano Ano
Objem nadrZe paliva 1000 litra 490 litrt 525 litrd (+185 ptidavna
nadrz)
Piepravni kapacita 63+1+1 57+1+1 53+1+1
Klimatizace Ano Ano Ano
WC Ano Ano Ano
Multimedialni systém Ano — Fun Ano Ano
Spaci koje Ne Ano Ne
Polohovaci systém Ano Ano Ano
sedadel
Zazemi pro obclerstveni Ano Ano Ano
Objem zavazadlového 13 m3 11 m3 10,7 m3
prostoru
Délka 13,87 m 14 m 13,26 m
Sitka 2,55m 2,55 m 2,55m
Spotieba paliva 34 1/100km 35 1/100km 31 1/100km
Porizovaci cena 7 900 000 9 250 000 8 500 000

Zdroj: technicka dokumentace jednotlivych vyrobcti autobust
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8.3.1. Kiritéria, ktera budou pfedmétem hodnoceni

Vzhledem k planovanému vyuziti autobusti na trase Praha — Karlovy Vary,
neni nutné brat v tvahu jako rozhodovaci faktor spaci kéji pro druhého fidice, ¢i objem

palivové nadrze.

Diilezitou roli by hralo vybaveni jako je zdzemi pro obcerstveni, klimatizace
¢i multimedialni systém, které je v pfipad¢ Student Agency nezbytnym standardem.
Jelikoz vSak v daném stupni provedeni touto vybavou disponuje kazdy z autobusti, neni

nutné ji zohlediovat pii vyberu optimalni varianty.

Jako zésadni kritéria pro vybér optimalni varianty autobusu byly proto zvoleny tyto

Ctyfi parametry:

Porizovaci cena — tento aspekt je samoziejm¢ nutné zohledniovat na prvnim miste.

vvvvvv

Prumérna spotreba paliva — minimalizace nakladu je jednim ze stéZejnich boda celé
filosofie Student Agency. Proto je i spotieba paliva parametr, ktery je nutno zahrnout

do uvahy.

Prepravni kapacita — vytizenost dosavadnich spojli provozovanych touto firmou
na dané trase se pohybuje okolo hodnoty 75 %. Po ¢as dopravnich S$picek, které
nastavaji ve ¢tvrtek odpoledne, po cely patek, celou nedéli a v pondéli dopoledne, jsou
prakticky veSkeré spoje beznadéjné¢ vyprodany. VyS$i kapacita autobusii by tedy

vyrazn¢ pomohla zrychlit ndvratnost investice.

Velikost zavazadlového prostoru — sluzby Student Agency stéle Castéji vyhledavaji
zahrani¢ni turisté, jejichz naroky na zavazadlovy prostor jsou vysSi nez naroky
tradi¢nich klientil, kterymi jsou studenti. Mnozi se téZ pozadavky na piepravu jizdnich

kol.
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Tabulka 9: Rozhodujici faktory pro vybér vhodné varianty

Scania IRIZAR PB Mercedes Benz, )
Varianty autobust NeoplanTourliner C
/Fun/ Travego EURO VI/L
Porizovaci cena 7 900 000 9 250 000 8 500 000
Spotieba paliva 34 1/100km 35 1/100km 31 1/100km
Piepravni kapacita 63+1+1 57+1+1 53+1+1
Objem zavazadlového
13 m3 11 m3 10,7 m3

prostoru

Zdroj: technickd dokumentace jednotlivych vyrobct autobust

8.3.2. Vybér nejvhodnéjsi varianty

Viahy jednotlivych kriterii jsou ureny nasledovné:

vvvvvv

cvwr

Metoda poradi:

Bez zapocteni vah

Tabulka 10: Metoda potradi bez zapocteni vah

cena spotieba | sedadla | zav. prostor | soucet poradi | poradi
Scania 1 2 1 1 5 1
MB 3 3 2 2 10 3
Neoplan | 2 1 3 3 9 2

Zdroj: vlastni konstrukce

Pti pouziti metody potfadi bez zapo€teni vlivu vah je na prvnim misté Scania Irizar

a na druhém autobus Neoplan
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Véetné vlivu vah kritérii

Tabulka 11: Metoda potadi po zapocteni vah

cena spotieba | sedadla zav. Vazeny soucet | poradi
prostor poradi
Scania 0,5 0,4 0,2 0,1 1,2 1
MB 1,5 0,6 0,4 0,2 2,7 3
Neoplan 1 0,2 0,6 0,3 2,1 2
vahy 0,5 0,2 0,2 0,1

Zdroj: vlastni konstrukce

Po zapocteni vlivu vah zistalo poradi variant stejné. Zvyraznil se rozdil mezi druhou

a tfeti alternativou v poftadi, jelikoz pofizovaci cena autobusu Mercedes je nejvyssi

a tomuto kriteriu byla pfisouzena nejvyssi véha.

Metoda vazeného souctu

Tabulka 12: Vybér varianty metodou vaZeného souctu

cena spotieba | sedadla p::s‘:or soucet poradi
Scania 0,5 0,05 0,2 0,1 0,85 1
MB 0 0 0,08 0,013 0,093 3
Neoplan 0,27 0,2 0 0 0,47 2
vahy 0,5 0,2 0,2 0,1
Nejlepsi 7900000 31 63 13
Nejhorsi 9250000 35 53 10,7

Zdroj: vlastni konstrukce

Tato metoda bere v tvahu 1 velikost rozdilu mezi nejlepsi a druhou nejlepsi variantou.

Také pii vybéru alternativy pomoci metody vazeného souctu vySel ze srovnani jako

nejvyhodné&jsi autobus Scania.
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8.3.3. Trzby a ndklady spojené s investici

Spolecnost bude, na zdkladé vybeéru varianty pomoci metod vicekriteridlniho

rozhodovani, realizovat nakup autobust znacky Scania.

Tyto budou nasazeny na pravidelnou linku Praha — Karlovy Vary, zde je v planu

nahradit autobusy na 16 parech spojti denng¢.

Primeérna doba jizdy na této trase je 2 hodiny. K této dob¢ je nutné pficist ¢as na uklid,
zéasobeni autobusu tiskem a nastup a vystup pasazéru. Z toho vyplyva, ze kazdy autobus

je schopen obslouzit 2 pary spojui denng¢.
Trzby

Nejvétsi prijem z investice predstavuje jednoznacné piijem z prodeje jizdenek.
Primérna obsazenost spoji je 75% cena jizdného je na dvou turovnich - kreditové
a obycejné jizdné. Prvni cena je niz$i a plati pfi ndkupu jizdenky z klientova konta pies
internet. Toto jizdné je nastaveno na 130 K&. Obycejné jizdné zaplati cestujici, ktery
si zakoupi jizdenku u fidi¢e nebo kdekoli v kamenné prodejné, piipadné jako

neregistrovany uzivatel na internetovych strankach. Toto jizdné je 160 K¢.

Student Agency poskytuje vékové a zdkonné slevy na jizdné. Ziakonné piedstavuji
25% pro studenty vyuzivajici nejkratSiho spoje mezi trvalym bydlistém a mistem sidla
navstévované Skoly a 75% pro drzitele prikazu ZTP. Tyto slevy jsou proplaceny
ministerstvem dopravy. Nemaji tedy vliv na vysi pf{jmi z prodaného mista. Zlevnéné
jizdenky jsou proplaceny do hodnoty plného obyc€ejného jizdn¢ho — 160 K&. VEkova
sleva je pfiznana cestujicim, kterym v dobé uskutecnéni cesty bylo méné nez 15 let.
Tito cestujici maji narok na slevu 50 % z plného jizdného. Déti do 15 let prestavuji

primérné 15% z celkového poctu pasazért.

Studentské (ISIC) ani seniorské slevy spole¢nost na vnitrostatnich autobusovych
linkach neuznavd. Pomér prodanych jizdenek za obycené (vcetné doplacenych
zlevnénych listkll) a kreditor jizdné je v priméru 6:4, to znamend, ze prumérnad cena

prodaného listku predstavuje 148 K¢.

Dalsi pfijem piedstavuje prodej dopliikového sortimentu drobného obcerstveni.

Primérna cena prodanych vyrobkil je 90 K¢ za jednu cestu.
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Tabulka 13: Trzby z provozu 1 autobusu

Dospély >151let | Obdlerstveni Celkem

1 cesta 5 944 524 90 6 559
1 mésic 722 796 63776 10 944 797 517
1 rok 8 673 552 765 312 131 328 9570 204

Zdroj: vlastni vypocet

Tabulka 14: Trzby z provozu flotily
Dospély >151let | obcerstveni Celkem
1 cesta 47 552 4192 720 52472
1 mésic 5782323 509 747 87552 6 380 595
1 rok 69387878 | 6116966 | 1050624 76 567 142

Zdroj: vlastni vypocet
Naklady

Pofizeni autobusii - nejvétSim ndkladem je vydaj spojeny s pofizenim autobusu.
V tomto piipadé budou financovany pétiletym podnikatelskym tvérem. Uvér poskytne
Komerc¢ni banka. Vzhledem k objemu financi a k velikosti spolecnosti Student Agency
je urok stanoven na 4,85 % p. a. Za téchto podminek je stanovena meésic¢ni splatka

za jeden autobus na 148 540 K¢&. Pfi potizeni 8 kust je tedy jedna splatka 1 188 320.

Pohonné hmoty — Student Agency pofizuje naftu za primérnou cenu 35,3 K¢.
Pii této cené a délce trasy 130 km vychdzi primérnd cena 1560 K¢ za jednu cestu.
M¢sicéné jeden autobus tedy projede primérné 189 696 K¢&. Flotila 8 autobusi pak
1517 568 K¢.

Mzdové nédklady — pro kazdy spoj je nutné zajistit fidice a stevardku. Primérny
mésicni mzdovy néklad na fidice je 34 840 K&, u stevardky potom 25 460K¢. Za jednu
dvouhodinovou cestu jsou tedy mzdové naklady na posadku 754 K¢. Pfi pfepoctu

na jeden autobus vychéazeji mé&si¢ni naklady 91 686 K¢&. Pro celou flotilu 733 491.

Udrzba a opravy — primérma cena udrzby je u novych autobusii véetné technickych
prohlidek, vymén a nédkupt pneumatik primérné 145 000 ro¢né. Mésicné tedy provoz

jednoho autobusu stoji 12 083 K¢. V piipadé 8 autobust je tato ¢astka 96 667 K¢.

58



Mytné a vjezd na nadrazi — na trase Praha - Karlovy Vary, kterou se dopravce
rozhodl vyuzivat je zpoplatnéno 32 km komunikaci. Mytné za jednu cestu piedstavuje

25 K¢.

Na autobusové nadrazi Praha Florenc je zpoplatnén kazdy vjezd autobusu castkou
295 K¢&. Vjezd musi kazdy autobus zaplatit dvakrat denné. M¢esi¢ni cena vyuzivani
placenych komunikaci a nadrazi je tedy pro jeden autobus 20 976 K¢, pro vSech

8 predstavuje ¢astku 167 808

Teplé népoje a drobné obcerstveni — v kazdém spoji je cestujicim nabizen zdarma
horky napoj, primérna pofizovaci cena je 0,3 K¢ za jeden kus. Primérné kazdy pasazér
dostane za dvouhodinovou cestu 1,2 ks teplého, pfi obsazenosti 75 % to znamena
na jeden autobus 6 895 K¢ mésicné. Dale je na palubé autobusi nabizeno drobné
obcerstveni, jez je prodavano s primérnou marzi 30 %. Primérna trzba v jednom
autobusu za mésic je 10 944 K¢, naklady na potizeni zbozi jsou tedy 7 661 K¢. Celkem
tedy tyto dvé nakladové polozky tvoii mési¢né Castku 14 556 K& pro jeden autobus,

pro 8 potom 116 448 K¢.

Dale jsou ve spojich nabizeny rizné tiskoviny, které ovSem Studen Agency dostava
jako remitendu, tedy zdarma. Protisluzbou nakladatelstvim potom je reklama
v mésicniku Zluty, ktery spolecnost vydava a je zdarma k dispozici ve vSech

autobusech, vlacich 1 na prodejnich mistech.

Tabulka 15: Ndklady na provoz 1 autobusu

Splatka Nafta Mzdy Udriba | Mytné + | Obéerstveni Celkem

poplatky
1 cesta 4 884 6 237 3014 397 690 479 15 700
1 148 540 189 696 91 686 12 083 20976 14 556 477 537

mésic
1 rok 1782 480 2276 352 1 100 232 144 996 251 712 174 672 5730 444

Zdroj: vlastni vypocet
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Tabulka 16: Nédklady na provoz flotily

Splatka Nafta Mzdy Udriba Mytné + | Obdcerstveni | Celkem
poplatky
1 cesta | 39 068 49 893 24 115 3178 5517 3828 125 599
1 1188320 | 1517568 | 733491 96 667 167 808 116 448 3820302

mésic
1 rok 14 259 840 | 18 210816 | 8 801 856 1159968 | 2013696 1397 376 45 843 552

Zdroj: vlastni vypocet
8.3.4. Vypocet Cisté soucasné hodnoty investice

Cista soucasna hodnota investi¢niho projektu udava rozdil mezi diskontovanymi
penéznimi piijmy z investice a diskontovanym kapitdlovymi vydaji.

Pro ucely aktualizace penéznich tokti na souc¢asnou hodnotu byla pouzita podnikova
urokova mira ve vysi 5,5 %. Ta byla stanovena na zakladé kvalifikovaného odhadu
byvalého obchodniho feditele Petra PSenicky, ktery se opira o skutecnost, Ze podil
ciziho kapitdlu na celkovém kapitalu spolecnosti je cca 60 % a prumérna urokova sazba

uveért je méné nez 5 %.

V autobusové dopravé jsou na sebe pomérné¢ pevné navdzadny ceny jizdného
a vstupl, zejména nakladi na pohonné hmoty. Pro ucely vypocétu cCisté soucasné
hodnoty spolecnost piepoklada rhst cen vstupli na stejné urovni jako ceny jizdného

a to ve vysi 3 % rocné.

Po splaceni uvéru a celkovém odepsani dlouhodobého majetku se pocitd s jeho
prodejem. Odhadovand cena jednoho autobusu je 2 800000 K¢. Autobusy jsou

pro ucely daitového odepisovani zafazeny do 2. skupiny s dobou odepisovani 5 let.

V nésledujici tabulce je uvedena struktura ziskd plynoucich z investice. Urok z Gvéru
jakozto danové uznatelny ndklad snizuje zdklad dang. Sazba dan¢ z ptijmu pravnickych

osob ¢ini 19%
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Tabulka 17: Plan ziskt plynoucich z investice:

1. rok 2. rok 3. rok 4. rok 5. rok
Traby | 76561597 | 78858445 | 80293669 | 81755013 | 83242955
Triba za
prodej
autobusi 0 0 0 0 22 400 000
Naklady | 3583710 | 32531203 | 33123202 33726136 | 34339951
EBITDA | 41977885 | 46327222 | 47170376 | 48028877 | 71 303 004
Odpisy | 5955000 | 14062000 | 14062000 | 14062000 | 14062000
EBIT | 38005885 | 32265222 | 33108376 | 33966877 | 57241004
Uroky 2812968 | 2245285 | 1649447 | 1024061 367 661
EBT 35212917 | 30019937 | 31458929 | 32942816 | 56873343
D 6690454 | 5703788 | 5977197 | 6259135 | 10805935
EAT 28522463 | 24316149 | 25481733 | 26683681 | 46067 408

Zdroj: vlastni vypocet

Celkovy penézni ptijem z investice ziskame tak, Ze k Cistému zisku opét pticteme
odpisy. Od penéznich pfijmil z investice je odecten aktualizovany kapitalovy vydaj, ktery

prestavuji splatky véru, 14259840 K¢ ro¢né.

Tabulka 18: Celkové pifijmy z investice

1. rok 2. rok 3. rok 4. rok 5. rok
EAT
28522463 | 24316149 | 25481733 | 26683 681 46 067 408
odpisy 6952000 | 14062000 | 14062000 | 14062 000 14 062 000
PeM 1 35474 463 | 38378149 | 39543733 | 40745 681 60 129 408
Zdroj: vlastni vypocet
Samotny vypocet Cisté soucasné hodnoty bude vypadat nasledovné:
NPV — 35474463 38378149 39543733 40745681 60129408
1,055 1,0552 1,0553 1,0554 1,0555
(14259840 14259840 14259840 14259840 14259840)
1,055 1,0552 1,0553 1,0554 1,0555

NPV = 119786106 K¢
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Cista sou¢asna hodnota je nejéastdji pouzivany a pomémé spolehlivy zptsob
hodnoceni ekonomické efektivnosti investic. V tomto konkrétnim piipadé je soucasna
hodnota potencidlni investice pro podnik vyssi nez 119 000 000. Vzhledem k tomuto

faktu lze potizeni autobusii za téchto podminek doporucit.
8.4. Vliv investice na finanéni stabilitu podniku

V dalsi casti se bude prace vénovat efektu, ktery by ptipadna realizace vyse uvedené
investice mé¢la na celkovou finan¢ni stabilitu spolecnosti a jeji vynosnost v piipade,

ze by byla realizovana v roce 2012.
Tabulka 19: Vliv investice na ukazatele rentability

Rok ROA ROS ROC
2012 0,1213 | 0,068 0,932
2012a | 0,143 0,081 0,92

Zdroj: vlastni vypocet

Z uvedenych vysledkii vyplyva, ze rozhodnuti o pfijeti investice by spolecnosti

Stugent Agency vylepsilo hodnoty vSech uvedenych ukazatel, rentability.

Z ukazatell aktivity stoji za zminku zména ukazatele obratu celkovych aktiv. Tento
ukazatel nabyval v roce 2012 hodnoty 1,79. V ptipad¢ realizace investice do novych

autobusti by se tato hodnota mirn¢€ zhorsila na 1,76.
Kralickiiv Quick test:
Tabulka 20: Vliv Investice na vysledek Kralickova testu

2012 2012 a Body

R1 0,41 0,38 4
R2 19,02 18,51 3
R3 0,12 0,15 3
R4 0,015 0,02 4

Zdroj: vlastni vypocet
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Navrhovana investice neni takového rozsahu, aby zménila bodové hodnoceni
Kralickova testu. Pocet bodl udéleny firmé v jednotlivych ¢astech testu zlstava tedy
totozny 1 po piipadném realizovani investice. Drobné zmény lze pozorovat
u konkrétnich hodnot ¢asti testu, pfiCemz ukazatele R1 a R2 ukazujici finan¢ni stabilitu
spole¢nosti nabyvaji mirn¢ snizenych hodnot. Tuto skutecnost lze pficist vySSimu
podilu dluhu na celkovém kapitalu pti potfizeni autobust na uvér. Naopak hodnoty R3

a R4 ukazujici na rentabilitu by se piijetim investice mirn¢ zlepsili.
Altmaniiv model

Tabulka 21: Vliv investice na vysledek aplikace Altmanova modelu

2012 2012 a
X1 0,35 0,33
X2 0,12 0,14
X3 0,12 0,15
X4 0,81 0,71
XS 1,8 1,76
V/ 2,86 2,88

Zdroj: vlastni vypocet

Lze fici, Ze spolecnost Student Agency je natolik velkou a stabilni spolecnosti,
Ze investice v uvedeném rozsahu neptedstavuje vétsi riziko. Efekt, ktery by mélo pfijeti
investice na hodnotu Altmanova bankrotniho modelu je pouze 0,02 bodu. Tim se firma

v tomto hodnoceni posune jesté blize k hranici 2,9, kterd uddva zénu prosperity.
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9. Zaveér
Prace si vzala za cil popsat pribéh investicniho rozhodovani ve firmé€, popsat cely
rozhodovaci proces a nasledné zhodnotit piinos realizovaného projektu z hlediska

investora.

V prvni Casti prace je popsan proces vyhleddvani podnikatelské ptilezitosti, jakési
mezery na trhu, které je mozné vyuzit pro realizaci zisku. S timto souvisi déle
zminované investicni strategie. Teoreticka cast se dale vénuje popisu fazi zivota
investi¢niho projektu a metoddm hodnoceni efektivnosti investic a to jak statickym,
tak moderngjSim dynamickym. Nejsou opomenuty ani metody vicekriteridlniho
rozhodovani ¢i moZnost vyuZiti softwaru pfi investicni Cinnosti. Se strategickym
rozhodovanim o alokaci finan¢nich prosttedk je spjato riziko, jehoz analyze a fizeni

je v prvni ¢asti prace také vénovan prostor.

V praktické Casti se diplomova prace zabyva konkrétnim investicnim projektem,

vybérem jeho varianty, zhodnocenim efektivnosti a jeho pfinosem pro investora.

Tato investice piedstavuje pofizeni osmi autobusii spolecnosti Student Agency k.s.
Ta by tyto autobusy teoreticky vyuzila na zvySeni poctu nabizenych spojii na trase

Praha — Karlovy Vary.

V prvni fazi se tato ¢ast vénuje finan¢ni analyze spole¢nost Student Agency k.s.
a to z toho diivodu, aby bylo zifejmé, Ze je firma schopna realizace projektu o daném
rozsahu a neni pravdépodobné, Ze by méla investice negativni vliv na jeji finan¢ni
zdravi. Z provedenych vypocth vyplyvd, Ze podnik je bonitni a neni bezprostiedné
zavedenou
a osvédcenou znackou. Jeji velikost a postaveni na trhu dovoluje realizace investic
podobného rozsahu prakticky bez rizika bezprostifedniho ohroZeni finan¢ni stability.

Metodami vicekriteridlniho rozhodovani byl zvolen vhodny typ autobusu pro tuto
konkrétni linku. Byla provedena analyza pifedpoklddanych vynost plynoucich
z projektu, které v daném ptipad¢ predstavuji pfedevsim trzby z jizdného. A dadle byly

stejné tak analyzovény i ndklady spojené s realizaci a provozem investice.

Vypocet Ccisté soucCasné hodnoty projektu potvrdil, ze podobna investice je

pro spolecnost Studen Agency velmi vyhodnd. OvSem je tfeba vzit v uvahu fakt, ze
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trasa Praha — Karlovy Vary je z hlediska dopravy jednou z méla v Ceské Republice,
jez je typicky vhodna pro provozovani autobusd. Nejrychlejsi spoje Ceskych drah
na dané trase dosahuji Casu pfes tii a ¢tvrt hodiny oproti dvéma hodinam, které trva
cesta autobusem. Cena vlakové jizdenky je pak v priméru témet dvojndsobnd. Student
Agency na této trase nemd, kromé nékolika spojii provozovanych soukromymi
dopravci, konkurenci ani v podobé¢ jinych autobusovych dopravci. Za téchto podminek

je mozné navrhovanou investici doporucit.

V zavéru studie investicniho projektu je zhodnocen teoreticky dopad na stabilitu
a finan¢ni zdravi podniku, v pfipadé, Ze by se firma rozhodla investici realizovat
a rozsiftila pocet spoji na dané lince. Z vysledku je ziejmé, ze se spolecnost podobnych
aktivit nemusi obavat a jejich vliv na financni stabilitu je minimalni. Toto ostatné
potvrzuje 1 realné chovani Stodent Agency k.s., kterd rozSifuje pocty spojii na vétSiné

svych linek a pravidelné navysuje 1 pocet linek samotnych.
Obé stanovené hypotézy byly potvrzeny vypocty.

HI: Ccistd soucasnd hodnota projektu byla kladnd a projekt je tedy hodnocen

jako efektivni a vhodny k realizaci.

H2: realizaci vybraného projektu nedojde ke zhorSeni vybranych ukazatelli financni

analyzy firmy o vice nez 10%.
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