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1 Uvod

V dnesnim siln¢ konkurencnim prostiedi neni jednoduché udrzet vykonnost a
prosperujici rozvoj podniku. Firmy, potaZzmo jejich manaZefi a vlastnici, se tedy neustale snazi
zvySovat trzni hodnotu podniku. Zakladem dlouhodobého rozvoje podniku jsou investice,
finan¢ni nebo realné, které pomahaji modernizovat a rozSifovat dany podnik. Jelikoz investice
vétsinou vyzaduji vysoké kapitdlové vydaje, je dalezitym prvkem v podniku investi¢ni
rozhodovani. Cely proces investicniho rozhodovani v podniku je naro¢ny, zalozeny na
zkuSenostech a znalostech vedoucich pracovnikili a slouzi ke sprdvnému vybéru investice ze

vSech moznych.

Investi¢ni proces je spojen s velkou nejistotou, uskutecniujici se na zaklad¢é netplnych
informaci, kdy Ize pfesn€ odhadnout pouze né€kolik vstupnich tdaji. Jednotlivé proménné je
zapottebi diikladné€ analyzovat a diky tomu zvolit nejlepsi investi¢ni projekt. Cilem investi¢niho
rozhodovani je vybrat projekt, ktery nejvice zvysi trzni hodnotu firmy a naopak zamitnout

investice, které mohou ohrozit chod podniku.

Cilem bakalafské prace je zhodnoceni ekonomické efektivnosti investicniho projektu
spole€nosti Santa-Trans s.r.0., jehoz vyhodnost bude hodnocena pomoci kritéria ¢isté soucasné
hodnoty. Pfedmétem investice je vystavba plnici stanice na stlateny zemni plyn CNG.
Realizace projektu zacala v prvni poloviné roku 2014 a provoz plnici stanice byl spustén

v prosinci roku 2014.

Prace bude rozdélena do péti kapitol véetné tvodu a zavéru. Ve druhé kapitole bude
nastinéna metodika investi¢niho rozhodovani. Soucasti tieti kapitoly bude charakteristika firmy
a jejiho realizovaného projektu. Uvedeny budou celkové kapitalové vydaje, doba Zivotnosti
projektu, investicni vydaje béhem doby Zivotnosti, odpisy majetkli v jednotlivych letech a
splatkovy kalendat. Ctvrta kapitola bude obsahovat praktické zpracovani vybrané investice.
Nejprve budou stanoveny vSechny vstupni tdaje a nasledovat bude samotné zhodnoceni
efektivnosti investice pomoci vybranych ekonomickych kritérii. Konec ¢tvrté kapitoly bude
vénovan citlivostni analyze, ktera bude zkoumat dopad zmén vybranych faktorti na kone¢nou
hodnotu investice. V posledni kapitole bude cela prace shrnuta, bude konstatovano, zda
rozhodnuti firmy o realizaci projektu bylo pro firmu vyhodné, a na které proménné si musi

vedouci pracovnici v provozni fazi investice davat pozor.



2 Popis metodiky hodnoceni investice

Néplni této kapitoly bude popis metodiky hodnoceni investic. V prvni ¢asti bude
objasnény samotny pojem investice. V dalSich kapitolach budou roz€lenény investi¢ni projekty
a vymezena struktura investi¢niho procesu. Nasledovat budou moznosti financovani investic.
Dale budou definovany parametry hodnoceni investic a kritéria slouzici k hodnoceni
investi¢nich projekt. V posledni ¢asti bude popsdna metodika analyzy citlivosti. Hlavnimi
prameny této kapitoly jsou zejména publikace DluhoSova a kol. (2010), Valach a kol. (2010),
Fotr, Soucek (2005).
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rozhodnuti spociva predevsim ve vynakladani velkych objemi zdroji a v dlouhodobosti
projevl diisledkt rozhodnuti. Pfijeti ¢i zamitnuti investice dlouhodobé& ovlivni budouci vyvoj
podniku. Spravné zvoleny investi¢ni projekt muze firm¢ piinést velky uzitek, naopak Spatné

zvolena investice mize dostat firmu do problémt a ohrozit jeji existenci.

2.1 Investice a kategorizace investi¢nich projektii

Pojem investice 1ze charakterizovat jako vzdani se soucasné spotieby s cilem zvySeni
nebo ziskani budouci hodnoty. Investice podniku jsou penézni vydaje, u nichz se o¢ekava jejich
pfeména na budouci penézni pfijmy v ¢asovém horizontu delSim nez jeden rok. Cilem je rist

hodnoty podniku.

Investice se d€li na dvé zékladni slozky, investice financni a redlné. Podstatou
finan¢nich investic je vkladani penéznich prostfedkiti do finan¢nich aktiv, jako jsou dlouhodobé
cenné papiry ¢i nakup akcii jinych spolecnosti. Realné investice jsou investice do realnych
aktiv, napiiklad nakup dlouhodobého hmotného a nehmotného majetku. Redlné investice jsou
zamétfeny na obnovu, rekonstrukci a modernizaci majetku, udrzeni konkurenceschopnosti a
rozvoj podniku. Pod pojmem investi¢ni rozhodovani jsou mysleny pouze redlné investice, jak

tvrdi Dluhosova (2010).

Investi¢ni projekt je soubor technickych a ekonomickych studii slouzicich k piiprave,

realizaci, financovani a efektivnimu provozovani navrhované investice. Dluhosova (2010)

wewr

e podle vlivu na podnikovou ekonomiku,
e 7z hlediska tcetnictvi,

e podle vztahu k rozvoji podniku,



e podle vzdjemného vlivu projekti,

e podle vécné naplng,

e podle vychozich podminek realizace,

e podle zpiisobu financovani,

e podle typu penézniho toku,

e podle moznosti aktivnich zasahti v budoucnosti a

e podle doby vystavby.

Podle vlivu na podnikovou ekonomiku se déli projekty zamétené na ndhradu zatizeni,
vyménu zafizeni za G¢elem sniZeni nékladl, expanze dosavadniho vyrobku a rozsifeni trhu,
vyvoj, vyroba a prodej nového vyrobku a expanze na nové trhy a ostatni investi¢ni projekty. U
projekti tykajicich se nahrady zatizeni se jedna o nezbytnou vyménu opottebovaného zatizeni.
Projekty na vyménu zafizeni za UcCelem snizeni ndkladli se zabyvaji vyménou zastaralého
zafizeni, jehoz provoz je pfili§ nadkladny. Projekty tykajici se expanze dosavadniho vyrobku a
rozsifeni trhu vyZzaduji prizkum trhu a komplexnéjsi rozhodnuti, kterd jsou v rukou vyssich
stupnil fizeni. Projekty na vyvoj, vyrobu a prodej nového vyrobku a expanzi na nové trhy
vyzaduji detailni analyzu a rozhoduji o nich vrcholové fidici organy, jelikoz je vyroba a
zavedeni nového vyrobku, stejné jako expanze na nové trhy, velice nakladnou a rizikovou
zalezitosti. Mezi ostatni investicni projekty patii vSechny ostatni projekty, naptiklad budovani

parkovisté, vystavba administrativni budovy, atd.

Z hlediska ucetnictvi se investice déli na finanéni, hmotné a nehmotné. Finan¢ni
investice se zamétuji na ndkup dlouhodobych cennych papiri, vklady do jinych spole¢nosti,
dlouhodobé piijcky a dalsi s cilem ziskat uroky, dividendy, podily na zisku ¢i kapitalovy vynos.
Investice do dlouhodobého hmotného majetku slouzi k vytvafeni nebo rozSifovani vyrobni
kapacity podniku. Jde naptiklad o vystavbu novych budov, dopravnich cest, nakup pozemki
(v8e bez ohledu na pofizovaci cenu), ndkup stroji, dopravnich prostiedki (s potfizovaci cenou
vyss$i nez 40 tis. K¢ a dobou pouzitelnosti delsi nez 1 rok). Nakup know-how, licenci, softwaru,
autorskych prav, vydaje na vyzkum a vyvoj, na vzdélani atd. patii mezi investice nehmotné,
tedy nakup nehmotného majetku. Pokud jsou ndklady na nehmotné investice mensi nez 60 tis.

K¢, zahrnuji se pfimo do provoznich naklada.

Podle vztahu k rozvoji podniku se investice Cleni na rozvojové, obnovovaci a
regulatorni. Rozvojové projekty rozsifuji schopnost produkce vyrobkl a sluzeb, zvySuji

vyrobni kapacitu firmy. Pomoci obnovovacich investic jsou nahrazovana zastarald zafizeni.



Realizace regulatornich investic je nutnd, aby podnik mohl dale fungovat. Jedna se o projekty

zamétené na ochranu a zlepSeni zivotniho prostfedi, zvySeni bezpecnosti prace apod.

Podle vzajemného vlivu projekti, tedy do jaké miry jsou projekty na sob¢ zavislé, lze
rozliSovat projekty substitucni, nezavislé a komplementarni. Substitu¢ni neboli vzdjemné se
vylu€ujici projekty jsou takové, jejichz soucasnd realizace neni mozna z technologickych
diivodii nebo jejich mozné vyuzitelnosti, nikoliv z nedostatku investi¢nich prostiedk.
Naptiklad podnik potfebuje nové vyrobni zafizeni a rozhoduje se mezi dvéma dodavateli. U
nezavislych projekti mtize byt piijato vice projektd najednou. Napiiklad vystavba nové
skladovaci haly nevyluc¢uje nakup informacniho systému. Pokud pfijeti jednoho projektu
podporuje pfijeti druhého, jedna se o komplementarni projekty. Tyto vzajemné se dopliujici

projekty nelze posuzovat izolované, ale v¢etné navazujicich projekti.

Podle vécné naplné se projekty ¢leni na investi¢ni, zavedeni nového produktu,
organiza¢nich zmén, inovace IS/IT, koup¢€ firmy a enviromentalni. Cilem investi¢nich projektt
je potizeni nového vyrobniho zatizeni. Projekt nového produktu pfedstavuje proces vyzkumu,
vyvoje, pruzkumu trhu, vyvoje marketingové strategie, produkce, prodeje a dalSich aktivit
zavadéjici novy vyrobek nebo sluzbu na trh. Organizaéni zmény jsou zmény v organizacni
struktufe podniku a systému fizeni firmy za Gcelem zvyseni efektivnosti fungovani organizace.
Modernizace informacnich systémil a informacnich technologii slouzi k zavadéni novych
technologickych prostfedkl. Projekty na nadkup firmy jsou realizovany za tUcelem zlepSeni
postaveni firmy na trhu. Enviromentalni projekty je tfeba realizovat v navaznosti na vyvoj
legislativy v dané zemi v oblasti ochrany Zivotniho prostfedi, bezpe¢nosti prace, ochrany zdravi

apod.

Podle vychozich podminek realizace se déli projekty na tzv. na zelené louce a
v zavedeném podniku. Projekty na zelené louce jsou projekty nového podniku nebo projekty
v jiz fungujicim podniku, které jsou vSak realizovany samostatnou organizacni slozkou a
neovliviluji jinou ¢innost podniku. U projektd v jiz zavedeném podniku je tfeba brat v tivahu

vzajemné vazby s ostatnimi ¢innostmi podniku.

Podle zpusobu financovani se déli investi¢ni projekty na nezadluzené a zadluzené.
Nezadluzeny projekt znamend, Ze vydaje na vystavbu projektu jsou kryty pouze z vlastnich

zdrojii. Pro zadluZeny projekt mohou byt finan¢ni prostfedky ziskany také z cizich zdroju.

Yw__r

Podle typu penézniho toku mohou byt investice s konven¢nim nebo nekonven¢nim

tokem. Projekty s konven¢nim penéznim tokem se vyznacuji pouze jednou zménou kladnych a



zapornych penéznich tokd. Nejcastéj$im piipadem je projekt s pocatecnim obdobim
kapitalovych vydaji nasledovany n€kolika obdobimi s pfevahou provoznich pfijmi (- + + +).
U nekonvencnich projektit dochazi vicekrat ke zménam kladnych a zapornych penéznich tokda,
naptiklad nutna tdrzba zatizeni po urcité dob&é provozu muze zptsobit jednorazové investice

nebo snizeni piijmi (- + - +).

Podle moZnosti aktivnich zasahti v budoucnu se rozliSuji projekty s aktivnim nebo
pasivnim zasahem. U aktivnim projektll existuje moZnost zdsahu do provozu investice,
naptiklad rozSiteni, zGzeni, zastaveni nebo odlozeni projektu. Pasivni investice naopak tyto

mozné zasahy do provozu investice neuvazuji.

Podle doby vystavby se ¢leni projekty na jednoleté a viceleté. Jednoleté investice jsou
realizovany béhem jednoho roku. U viceletych investic probihd doba vystavby investi¢niho

zafizeni vice nez jeden rok.

2.2 Investi¢ni proces

Vlastni piiprava a realizace projektu od samotné zakladni myslenky celé investice az po
ukonceni provozu a likvidace projektu je velmi dtlezitym procesem, kterému je nutné vénovat
patfi¢nou pozornost. Cely proces lze rozdélit do ctyf zékladnich fazi, kterymi jsou faze

pfedinvesti¢ni, investi¢ni, provozni a faze ukonceni a likvidace projektu.
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investi¢niho procesu, nebot’ uspéch ¢i neuspéch celého projektu bude zaviset na vysledcich
marketingovych, technicko-technologickych, finan¢nich a ekonomickych informaci ziskanych
v ramci zpracovani technicko-ekonomické studie (Feasibility Study) projektu a jeji interpretaci.
I kdyz neni technicko-ekonomické studie levnou zalezitosti, bezpochyby se vyplati ji pred

zvolenim urcitého projektu provést a predejit tak realizaci nevyhodného projektu.

Dluhosova (2010) ptredinvesticni fazi rozdéluje na dvé etapy. Prvni je identifikace
projekti a druhou ptfedbézny vybér projektl. Ve fazi identifikace projekti dochazi
k identifikaci podnikatelskych pfilezitosti, jenz jsou vychodiskem celé predinvesti¢ni faze.
Podnéty pro podnikatelské prilezitosti jsou ziskdvdny neustdlym sledovanim a
vyhodnocovanim faktori podnikatelského okoli zahrnujicich poptavku po produktech a
sluzbach, exportni moznosti, nové technologie apod. Vysledkem je vytvoieni portfolia projekta
pro podnik zajimavych a efektivnich. Faze piredbézného vybéru projekti slouzi jako zaklad
k findlnimu rozhodnuti o realizaci ¢i zamitnuti projektu. Podkladem pro rozhodnuti mize byt

pfedbézné vyhotoveni technicko-ekonomickd studie. Technicko-ekonomicka studie



proveditelnosti (Feasibility study) by méla zajistit v§echny relevantni technické, obchodni,
finan¢ni a ekonomické informace, které budou rozhodujici pro vyhodnoceni projektu z hlediska
jeho eventudlni realizace nebo zamitnuti. Obsah technicko-ekonomické studie vychazi
z doporuceni organizace UNIDO (United Nations Industrial Development Organization) a tvoti
jej souhrnny piehled vysledkl, zdivodnéni a vyvoj projektu, kapacita trhu a produkce,
materialni vstupy, lokalizace a prostiedi, technicky projekt, organiza¢ni projekt, pracovni sily,
casovy plan realizace a finan¢ni a ekonomické vyhodnoceni, véetné hodnoceni rizika projektu.
Souhrnné studie je poté zpracovana ve formé& hodnotici zpravy a slouzi jako podklad pro

investory.

Investi¢ni faze je obdobim od zadéni projektu az po jeho uvedeni do provozu.
Predpokladem je vytvoieni pravniho ramce, ziskani finan¢nich prostiedkti a vytvofeni
projektového tymu. Tato faze je specificka tim, ze kapitdlové vydaje vyrazné pievysuji

provozni ptijmy z investice. Fotr, Soucek (2005) rozd€luji investi¢ni fazi do nasledujicich etap:

e zpracovani zadani stavby,

e zpracovani vodni projektové dokumentace,

e zpracovani realiza¢ni projektové dokumentace,
e realizace vystavby,

e priprava uvedeni do provozu, uvedeni do provozu a zkusebni provoz,

aktualizace dokumentl a systémd.

Provozni faze je fazi Zivotnosti investice. B¢hem této faze jsou produkovany vyrobky
a sluzby, generovany finanéni toky. Dluhosova (2010) tvrdi, Ze o Gsp€Snosti investice rozhoduje
kvalita ptipravného procesu ve fazi predinvesti¢ni a kvalita zpracovani technicko-ekonomické

studie.

Posledni fazi realizovaného projektu je faze ukonéeni a likvidace projektu. Na konci
zivotnosti investice mize dochazet k prodeji likvidovaného majetku, demontazi zafizeni, sanaci
lokality ¢i prodeji ptebyte¢nych zasob. Likvidacni hodnota projektu, tj. rozdil piijmi a vydaji
z likvidace investice, predstavuje posledni generovany penézni tok z investice, jak tvrdi

Dluhosova (2010).

2.3 Financovani investic
Proces ptipravy a realizace investicnich projektd se déli na dvé dulezitd rozhodnuti.
Prvnim je investi¢ni rozhodnuti, tedy zda danou investici pfijmout ¢i zamitnout. Pokud je dany

projekt pfijat, pak pfichazi na fadu rozhodnuti finan¢ni. Finanéni rozhodnuti souvisi s volbou
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zdroje financovani investi¢niho projektu. Tabulka (Tab. 2.1) uvadi rozdéleni zdroji financovani

investic podle hlediska vlastnictvi a hlediska pivodu zdrojt, Dluhosova (2010, str. 134).

Tab. 2.1 Klasifikace zdroji financovani

Hledisko vlastnictvi
Vlastni zdroje Cizi zdroje
nerozdéleny zisk
Interni zdroje odpisy
A CPK

Hledisko piivodu zdroja

investi¢ni Gvery
emitované dluhopisy

, . vklady vlastnikt provozni Gvéry
Externi zdroje dotace, dary dodavatelské uvéry
leasing
sménky

Zdroj: Dluhosova (2010, str. 134)

Financovani z vlastnich zdrojii se dé€li na interni a externi. Interni zdroje tvofi
nerozdéleny zisk, odpisy a zména cistého pracovniho kapitalu — zasob, pohledavek a zavazki.
Pokud je investice financovana pouze internimi zdroji, pak se tento zpisob obvykle nazyva tzv.
samofinancovani. Pfi tomto zpisobu financovani nevznikaji naklady na externi kapitdl a
nedochézi ke zvySovani zadluzeni firmy. Vlastni zdroje jsou vSak draz§im zdrojem financovani.

Mezi externi zdroje se fadi vklady vlastniki, dotace a dary.

Fotr, Soucek (2011) klasifikuji cizi zdroje jako prostfedky, které byly podniku plijceny
na realizaci investice a které je nutné pozdéji vratit véetné dodatecnych nakladd (aroki). Cizi
zdroje mohou byt ve formé, viz tabulka (Tab. 2.1), investi¢nich Gvérii, emitovanych dluhopist,
provoznich ¢i dodavatelskych uvérti nebo finan¢niho leasingu. D/uhosova (2010) uvadi jako
hlavni zdroje financovani z cizich zdrojii bankovni uvéry. Banka poskytne firm¢ uvér na
zaklad¢ predlozeného investicniho zdméru, pouze pokud je dany projekt rentabilni a firma
schopna splacet tivér spolu s tiroky. DalSim zplisobem, jak mtiZze podnik financovat sviij projekt
z cizich zdroj, je emitovanim dluhopist. Pii tomto zptusobu je podnik povinen platit
v dohodnutych terminech kupénové platby a na konci terminu splatnosti vyplatit nominalni
hodnotu obligace. Dal8i moZnosti je finan¢ni leasing. Jedna se o ndjem dlouhodobého majetku
bez jeho nakupu. Néakladem kapitdlu jsou zde pravidelné splatky ve formé najemného.
Specifickym piipadem je projektové financovani, v ramci kterého dochdzi k financovani
rozsahlych a finanéné€ naro¢nych projektl, na kterych se podili vice subjektii (banky, statni

ufady) a dochézi tak diverzifikaci rizika, jak tvrdi Dluhosova (2010).
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2.4 Parametry hodnoceni investic
Predpokladem pro spravné zhodnoceni efektivnosti urcitého projektu je presné
stanoveni jeho parametri. Mezi zakladni ekonomické parametry investicniho projektu se fadi

penézni toky investice, naklady kapitalu a doba Zivotnosti projektu.

2.4.1 Penézni toky investice
Fotr a Soucek (2005) tvrdi, ze penéZni toky jsou tvofeny veSkerymi pfijmy a vydaji,
které jsou projektem generovany v pribeéhu Zivotnosti investice, tedy v obdobi vystavby,

provozu a pfi likvidaci projektu.

Stanoveni penéznich toki z investice je dilezitym krokem pro spravné vyhodnoceni
efektivnosti projektu. Pokud by byl odhad penéznich tokt pftili§ zkreslen, mohlo by dojit
k mylnému vybéru projektu, coz by nédsledné mohlo mit pro firmu az existen¢ni nasledky. Je
tteba pocitat i s tzv. oportunitnimi ndklady, které predstavuji vynosy z nejlepsi neuskutecnéné
varianty, které investor neziskal, protoze vynalozil prostiedky pro danou investici. Tento usly
zisk je zapottebi zohlednit 1 za ptfedpokladu vyuziti vlastnich zdroji. I v tomto ptipad€ mohly
byt prosttedky vyuzity jinym zplsobem, napiiklad uloZenim na terminovaném uctu. Naopak
naklady souvisejici s minulou investici, ozna¢ované jako utopené naklady, nemohou byt brany
v uvahu. Penézni toky z investice jsou tvofeny dvéma slozkami - jednorazové kapitalové vydaje

a provozni piijmy.
Jednorazové kapitalové vydaje

Tyto naklady jsou pievazné vynakladany v obdobi ptipravy a vystavby investice a jedna
se o vydaje na potizeni dlouhodobého hmotného a nehmotného majetku a vydaje na zménu
¢istého pracovniho kapitéalu, kde vlivem potieb nové investice muze dojit k nartastu dlouhodobé
vazanych kratkodobych aktiv, zasob, pohledavek nebo zavazki, ktery vyzaduje jeji provoz.
Souc¢asti mohou byt také vydaje na zpracovani technicko-ekonomické studie, projektové

dokumentace, celni poplatky, ndklady na montdz apod., jak tvrdi Dluhosova (2010).

Dluhosova (2010) vyjadiuje jednorazové kapitalové vydaje dle nasledujiciho vztahu

JKV =INV +ACPK, (2.1)
kde JKV jsou jednorazové kapitalové vydaje, INV jsou vydaje na potizeni dlouhodobého

hmotného a nehmotné majetku a ACPK je zména &istého pracovniho kapitalu.
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Provozni prijmy z investice

Penézni pfijmy predstavuji veskeré toky, které jsou generovany b&hem provozu
investice. Jsou tvofeny Cistym ziskem, odpisy a jinymi moznymi piijmy plynoucimi z dané
investice (piijmy z Gspory nakladl) a odpoctem zmény stavu Cistého pracovniho kapitalu. Na
konci zZivotnosti investice muze dochazet k pfijmim z prodeje majetku upravenym o danovy

Stit.

Dluhosova (2010) tvrdi, Ze pokud se neuvazuje s investicemi béhem Zivotnosti investice

a pujde o nezadluzeny projekt, 1ze penézni piijmy vyjadrit takto

FCF = EAT + ODP - ACPK, (2.2)

kde FCF jsou provozni piijmy z nezadluzené investice, EAT je Cisty zisk po zdanéni a ODP

jsou odpisy.

Vyse zdanéni je uréena zakonem €. 586/1992 Sb., o danich z ptijm1, ve znéni pozd¢jsich
ptedpist, pro zjisténi Cistého zisku z provozu investice. Odpisy se vypocitavaji pouze z majetku
nalezejiciho investorovi, jehoz minimalni vstupni cena pro zatazeni do majetku podniku je ddna
zakonem ¢. 586/1992 Sb., o danich z pfijmu, ve znéni pozdéjsich predpist. Odpisy Ize vycislit
linearni metodou (rovnomérn€) nebo metodou zrychlenych odpisi. Roc¢ni odpis pii

rovnomérném odpisovani se stanovi dle rovnice (2.3) takto

VC -sazba
rocni odpis = ———, 2.3
p 700 (2.3)

kde V'C znaci vstupni cenu odpisovaného majetku a sazba je odpisovou sazbou dle zdkona o

danich z pfijmu.

Vyse zrychlenych odpisti pro prvni rok odpisovani lze vycislit nasledujici rovnici (2.4)

a pro dalsi roky odpisovani dle rovnice (2.5)

yc

rocni odpis pro 1. rok = , (2.4)
sazba
rocni odpis pro dalsi roky = i, (2.5)
sazba—n

kde ZC je zlstatkova cena odpisovaného majetku a n je pocet let, po které jiz byl majetek

odpisovan.

Rozdé€leni majetku do odpisovych skupin je predmétem ptilohy €. 1 k zédkonu ¢.

586/1992 Sb., o danich z pfijml, ve znéni pozdéjsich ptedpist. Jednotlivym odpisovym
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skupinam nalezi odpisové sazby podle stejného zakona §31 pro rovnomérné odpisovani a §32

pro zrychlené odpisovani.

Penézni toky jsou déle rozliSovany podle zplisobu financovani investice. Celkovy
penézni tok (FCFF) se sklada ze dvou slozek, penéznich toka plynoucich vlastnikiim (FCFE)
a penéznich tokl pro vetitele (FCFD). Lze taktéz vyjadiit matematicky takto

FCFF = FCFE + FCFD. (2.6)
Pokud je investi¢ni projekt nezadluzen, tak volné finan¢ni toky vlastniho kapitalu
(FCFEvy) jsou rovny finanénim tokiim celkového kapitdlu (FCFFy). Vzorcem lze zapsat

nasledovné

FCFF, = FCFE , = EAT + ODP — ACPK — INV.. (2.7)

U zadluzZeného projektu jsou penézni toky pro vlastniky (FCFE;) uréeny jako

FCFE | = EAT +ODP-ACPK ~INV +S,, (2.8)

kde FCFE] jsou volné hotovostni toky pro vlastniky zadluzeného projektu, Sp je saldo dluhu,
tj. rozdil mezi Cerpanim uvéru a jeho splatkami.

Financ¢ni toky pro vétitele (FCFD) jsou vyjadieny vzorcem

FCFD = droky-(1-t)-S,, (2.9)
kde Sz je rozdil mezi ptijmy z inkasovanych splatek dluhu a vydajl na poskytnuty dluh, uroky

znamenaji piijaté troky z poskytnutého uvéru, ¢ je sazba dané€ z ptijmii.
Celkové finanéni toky zadluzené investice (FCFF1) jsou uréeny vztahem
FCFF | = EAT + ODP— ACPK — INV +iiroky-(1-t). (2.10)

2.4.2 Stanoveni nakladu kapitalu

Néklady kapitalu pfedstavuji minimalni pozadovanou miru vynosnosti kapitalu, pro
investora to je dosahovana vynosnost firmy, aby se jeji hodnota zvySovala, a pro podnik je to
cena za kapital pro jeho dalsi rozvoj. Urceni nakladi kapitalu je dilezit¢ pii hodnoceni
efektivnosti projektti zaloZzenych na faktoru ¢asu. Rozdilné néklady kapitalu jsou pro projekty
financované pouze z vlastnich zdroji, zde to jsou naklady vlastniho kapitalu (Rg), poptipadé
pouze z cizich zdroju, oznacuje se jako naklady kapitalu ciziho (Rp) nebo kombinaci obou

variant, tedy naklady celkového kapitalu (WACC).
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Naklady na celkovy kapital

Néklady na celkovy kapital (WACC, Weighted Average Cost of Capital) obsahuji
naklady na cizi kapital a naklady na vlastni kapital. Dluhosova (2010) uvadi vztah pro vypocet
naklada na celkovy kapital nasledovné

R,-(I-t)-D+R,-E

WACC =—2 D1 E : (2.11)
+

kde Rp jsou néklady na uroceny cizi kapital, ¢ je sazba dan¢ z piijmi, D je Giro¢eny cizi kapital,

R jsou naklady vlastniho kapitalu, £ je vlastni kapital, C=E+D je celkovy investovany kapital.
Naklady na cizi kapital

Néklady ciziho kapitalu (Rp) jsou vyjadieny jako uroky snizené o danovy Sstit, které
plynou z vyuziti ciziho kapitalu. VySe Grokovych sazeb zavisi na dlouhodobosti pijcenych
penéznich prostiedkii, ¢im delsi doba splaceni, tim vyS$i Grokové sazby, na ocekavané

efektivnosti projektu a bonité dluznika. Naklady na uro¢eny cizi kapital 1ze vyjadrit takto

R, =i-(I-1), (2.12)

kde i je irokové mira.
Naklady na vlastni kapital

Naklady vlastniho kapitalu (Rg) jsou obvykle draz$i nez ndklady na cizi kapital.
Dtvodem je nemoznost uplatnéni nakladovych urokl jako danové uznatelny naklad a vetsi

riziko pro vlastnika nez pro véftitele.

Dluhosova (2010) uvadi zakladni metody pro stanoveni nékladd vlastniho kapitalu na

bazi trznich hodnot nebo tcetnich dat:

e model ocetiovani kapitalovych aktiv — CAPM (Capital Asset Pricing Model) je
jednofaktorovy model zaloZeny na trznim pfistupu a na tfech parametrech -
urceni bezrizikové urokové sazby, trzni rizikové prémie kapitalového trhu a
stanoveni konkrétni vyse beta koeficientu (trzniho rizika),

e arbitrazni model ocenovani — APM (Arbitrage Pricing Model) je
vicefaktorovym modelem zalozenym na trznim ptistupu, jenz bere v ivahu vice
rizikovych faktort,

e dividendovy ristovy model je vyuZzivan pro ocenovani akcii,
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e stavebnicové modely stavi na ucetnich datech. Tyto modely se pouzivaji
zejména v podminkidch nedokonalych kapitdlovych trhli, kde nelze pouzit
predchazejici modely. Podstatou stanoveni nakladii na vlastni kapital u téchto
modelt je soucet bezrizikové sazby a rizikovych prémii. V nasich podminkach
se nejCastéji vyuziva stavebnicovy model manzeli Neumaierovych, ktery
vyuziva i Ministerstvo pramyslu a obchodu. Postup stanoveni ndklada kapitalu

dle tohoto modelu je soucasti ptilohy (Ptiloha €. 1).

2.4.3 Doba Zivotnosti investice

Doba Zivotnosti investice piedstavuje obdobi provozu investice, pro které se provadi
odhad budoucich penéznich tokd. Dluhosova (2010) rozliSuje technickou Zzivotnost, kterad
souvisi s fyzickym opotfebenim majetku a jeho technickymi parametry, a ekonomickou
zivotnost projektu odvijejici se od ekonomické vyuzitelnosti projektu dané zejména dobou
readlné poptavky po nabizenych statcich. Technickd doba Zivotnost je vzdy delSi nez

ekonomicka.

Valach (2010) zminuje problémy hodnoceni projektd pii riznych dobach zivotnosti a
navrhuje moznd feSeni. Prevést projekty na stejnou dobu zivotnosti pomoci nejmensiho
spolecného nasobku, také se muze projekt s del§i dobou Zivotnosti zkratit na kratsi a pocitat se
zustatkovou cenou nebo projekt s kratsi zivotnosti neustale obnovovat za stejnych podminek,

jako na jeho zacatku.

2.5 Kritéria hodnoceni efektivnosti investicnich projekti

Hodnoceni investi¢nich projektt je dilezitym krokem celého investi¢niho procesu, at’
uz jde o hodnoceni ptfed zapoCetim investice a zjisténim, zda je dany projekt efektivni, nebo o
hodnoceni nasledné (tzv. post audit). Nejedné se pouze o stanoveni pené¢znich tokl investice,

ale o komplexni zhodnoceni cel¢é investice za pomoci finan¢nich metod.

Kritéria hodnoceni investi¢nich projektt se rozlisuji podle jejich vztahu k faktoru casu
na statickd a dynamicka. Dynamickéd zohlednuji faktor ¢asu (napf. Cista soucasna hodnota,

index ziskovosti, vnitini vynosové procento) a statickd nikoliv (napt. doba thrady).

2.5.1 Staticka kritéria

Staticka kritéria neberou v potaz faktor Casu, a tudiz jsou tyto metody vyuzivany
zejména u projektli méné vyznamnych nebo s kratsi dobou zivotnosti. TéZ mohou byt pouzita
jako doplikova kritéria. Mezi staticka kritéria hodnoceni efektivnosti investic se fadi doba

uhrady a rentabilita investovaného kapitalu.
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Doba uhrady

Doba uhrady (PP, Payback Period), taktéz prosta doba navratnosti vyjadiuje ¢asovy

usek, za ktery nediskontované penézni toky pokryji investi¢ni vydaje, jak tvrdi Valach (1999).

Prosta doba néavratnosti se vypocita jako podil kapitalovych vydaji a primérné rocni cash flow
P = % (2.13)

Fotr a Soucek (2005) povazuji jednoduchou interpretaci a dobrou porovnatelnost za

jednozna¢nou vyhodu tohoto kritéria. Investice s kratSi dobou navratnosti je pro podnik

vyhodné;jsi z hlediska likvidity majetku podniku. Tato metoda v§ak nebere v potaz penézni toky

plynouci po dob¢ navratnosti.
Rentabilita investovaného kapitalu

Kritérium rentability investovaného kapitdlu poméfuje primérny roéni zisk investice
k vloZzenym investicnim prostfedkim. Dluhosova (2010) se zminuje, ze nejcastéji se tento

ukazatel pouziva k vycisleni rentability dlouhodob¢ investovaného kapitdlu (ROCE, Return on

Capital Employed). Propocet je uveden takto

ROCE = ¢H€’;T. (2.14)

Na zaklad¢ tohoto kritéria by mél byt vybran projekt s nejvetsi rentabilitou pfi
srovnatelném riziku. Vyhodou je snadny vypocet a dostupnost dat, nevyhodou pak

nerespektovani faktoru casu a prace se ziskem, nikoli s penéznimi toky.

2.5.2 Dynamicka Kritéria

Podstatnou vyhodou dynamickych kritérii pfi hodnoceni efektivnosti investic je
zohlediiovani faktoru Casu a jsou vhodnéjsi zejména pro hodnoceni projekti s delsi dobou
zivotnosti. VSechny penézni toky se piepocitavaji na soucasnou hodnotu, coz ma velky vliv na
konecné posouzeni o realizaci investice. Do této skupiny lze zaradit ¢istou soucasnou hodnotu,

index ziskovosti, vnitini vynosové procento a diskontovanou dobu ndvratnosti.
Cista soucasna hodnota

Cista soucasna hodnota projektu (NPV, Net Present Value) je podle Pike, Neale (2006)
charakterizovana jako proces vycCisleni diskontovanych penéznich tokli investice pomoci

minimalni pozadované miry vynosnosti projektu a nasledné odecteni poc¢atecnich kapitalovych
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vydaji od sumy soucasnych hodnot penéznich tokii za dobu Zivotnosti projektu. Vztah pro
vycisleni Cisté soucasné hodnoty je nasledujici
T
NPV =Y FCF,-(I1+R)" - JKV, (2.15)
t=1
kde T je doba Zivotnosti projektu, R je naklad kapitalu, FCF; jsou volné penézni toky

v jednotlivych letech provozu investice, ¢ jsou jednotlivé roky investice, viz Dluhosova (2010).

Volné penézni toky ze zadluzené investice 1ze rozdélit na ty plynouci vlastnikiim a
veétitelim. Dle tohoto rozdéleni pak 1ze hodnotit projekty z pohledu vlastnikl, z pohledu
vétitell nebo na bazi danového Stitu. Diuhosova (2010) uvadi tii zpasoby, jak hodnotit
zadluzeny projekt pomoci kritéria Cisté soucasné hodnoty. Prvni moznosti je NPV na bazi
vlastniho kapitalu (NPV-Equity), jejiz podstatou jsou volné penézni toky pro vlastniky (FCFE)

a diskontni sazba na urovni nakladd na vlastni kapital (Rg). Postup vypoctu je uveden nize

T
NPV =Y FCFE, -(1+R, )" + FCFE,, (2.16)
t=1

kde FCFE; jsou volné penézni toky plynouci vlastnikiim v jednotlivych letech, Rr prezentuji
naklady vlastniho kapitalu, FCFE, pfedstavuji volné penézni toky ptipadajici vlastnikim na
pocatku projektu, FCFEy = - INV,- ACPKy + Sy, zejména investice, pracovni kapital, rozdil

cerpani a splatek avéru.

Druhou moznosti je spocitat ukazatel NPV na bazi celkového kapitalu (NPV-WACCO),
ktery vychazi z volnych penéznich tokt firmy (FCFF) a diskontni sazby uré¢ené pomoci ndkladu

na celkovy kapital (WACC). Pii propoctu vychdzime z nasledujici rovnice

T
NPV =¥ FCFF, -(1+WACC )™ + FCFF,, 2.17)
t=1

kde FCFF; jsou celkové penézni toky v jednotlivych letech, WACC prezentuji celkové naklady
kapitalu, FCFFy jsou celkové penézni toky v okamziku realizace investice, zejména investice

a pracovni kapital, FCFFy= - INV,- ACPK,.

Ttetim zptisobem je urCeni hodnoty NPV nezadluzeného projektu a daiové Stitu
(Adjusted NPYV), ktery vznikd zapojenim ciziho kapitdlu pifi financovani investice, viz
nasledujici rovnice (2.18). V tomto piipad¢ se NPV u zadluzeného projektu ur¢i jako hodnota

NPV nezadluzeného projektu a danového stitu (soucasna hodnota danovych uspor).

T T
NPV = NPV, + PV(TS )= ¥ FCFE,, -(1+ R, )" + FCFE,, + TS, -(1+R, )",  (2.18)
t=1 t=1
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kde PV(TS) je soucasnd hodnota danového Stitu, Ry jsou naklady kapitdlu nezadluzeného

projektu, FCFEyy = - INVy- ACPKy a TS je dafiovy stit.

Fotr, Soucek (2005, str. 70) tvrdi: ,, Kazdy projekt s kladnou cistou soucasnou hodnotou
(ocekdvana vynosnost projektu prevysuje jeho poZadovanou vynosnost danou diskontni sazbou)
zvySuje hodnotu podniku a naopak kazdy projekt se zapornou cistou soucasnou hodnotou
(ocekavana vynosnost projektu je nizsi nez pozadovana vynosnost) hodnotu podniku snizuje.
Podnik by tedy mél kazdou investici s kladnym NPV realizovat a kazdou se zapornym NPV
zamitnout. Taktéz by mél byt vybran projekt s nejvyssi hodnotou NPV, pokud se vSak jedna o

projekty srovnatelné, zejména co se tyce doby zivotnosti.

Za vyhody Cisté soucasné hodnoty je povazovano respektovani faktoru ¢asu, vychazeni
z finan¢nich tokt, vlastnost aditivity (s¢itdni NPV jednotlivych projektit) a také fakt, Ze naklad
kapitalu mtze byt béhem zivotnosti investice ménén. Nevyhoda je pak spatfovana predevsim

v nespravném nadhodnocovani projektu stanovenim del$i doby Zivotnosti investice.
Index ziskovosti

Index ziskovosti (PI, Profitability Index) se pouziva jako doplitkové kritérium cisté
soucasné hodnoty a vyjadiuje, kolik pfijmt ptfipada na jednu korunu investovaného kapitalu.
Matematicky lze vyjadiit jako podil diskontovanych penéZznich pfijmi investice a
jednorazovych kapitalovych vydaji uvedeny nize
FCF, -(1+R)"

JKV

M=~

~
Il

Pokud je PI > 1, je vyhodné projekt realizovat, naopak pokud je PI < 1, pak je spravné
takovy projekt zamitnout. Také by mél byt realizovan projekt s nejvyssim indexem ziskovosti.

Vzhledem ke stejnym vstuptim jako u kritéria NPV, vyhody i nevyhody jsou obdobné.
Vnitini vynosové procento

Valach a kol. (2010) charakterizuji vnitini vynosové procento (/RR, Internal Rate of
Return) jako takovou tirokovou miru, pti niz se jednorazové kapitalove vydaje rovnaji souc¢asné
hodnoté penéznich piijmil z investice, pfi niz je hodnota NPV rovna 0. Vztah pro vnitini
vynosové procento je nasledujici

S FCF, -(1+IRR)" = JKV. (2.20)

t=1
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Dluhosova (2010) konstatuje, ze na zéklad¢ kritéria vnitiniho vynosového procenta by
mél podnik realizovat ten projekt, u kterého jsou hodnoty IRR vyS$si nez naklady kapitalu
projektu s obdobnym rizikem. Cim vice vnitini vynosové procento pievysuje naklad kapitalu
srovnatelného projektu podle rizika, tim je dany projekt ekonomicky efektivnéjsi. Vyhody
kritéria tvoii respektovani faktoru casu a vychézeni z finan¢nich tokti, nevyhodami pak jsou
nemoznost sCitat projekty a moznost nadhodnoceni projektu prodlouzenim doby zivotnosti.

Toto kritérium neni dle mnoha autorti nejvhodnéjSim pfi rozhodovani o investicich v podniku.
Diskontovana doba navratnosti

Existuje taktéz dynamicka verze doby uhrady oznaCovana jako diskontovana doba
uhrady (DPP, Discounted Payback Period), kterd zohlediiuje faktor ¢asu. Vyhody a nevyhody
této metody jsou stejné jako u prosté doby navratnosti jen s tim rozdilem, ze tato metoda

respektuje faktor ¢asu. Diskontovana doba névratnosti je formulovana nasledovné

DPP -
> FCF -(I+R)" =JKV. (2.21)

t=1

2.6 Analyza citlivosti

Analyza citlivosti oznacovana téz jako ,,What If...* analyza je jednou z mnoha metod,
jak métit mozné zmeény v odhadech vstupti na vyslednou veli¢inou. Pike, Neale (2006) definuji
analyzu citlivosti jako velmi jednoduchou techniku, kterd se pouZziva k nalezeni a posouzeni
moznych dopadii rizika na hodnotu projektu. Jejim cilem neni kvantifikovat riziko, ale
identifikovat dopad zmén klicovych piedpokladii na hodnotu NPV. Témito faktory, které
ovlivituji penézni toky, jsou naptiklad ceny vstupli, objem trzeb, danové a trokové sazby atd.
Cilem je najit ty faktory, jejichz zména nejvice ovliviiuje hodnotu projektu, a kvantifikovat
jejich vliv.

Valach (2010) uvadi nasledujici postup pii analyze citlivosti. Prvnim krokem je
definovani zavislosti penéznich pfiyjmid na faktorech, které je ovliviiyji. Dale se urci
nejpravdépodobnéjsi hodnoty faktorti a ocekavany penézni piijem. Poté se vycisli jejich vliv na
celkovy penézni piijem pfi neménnosti ostatnich predpokladi. Nakonec se stanovi

nejvyznamnéjsi faktor, popiipadé faktory.

Hrdy (2006) zminuje za nevyhodu analyzy citlivosti to, ze Ize hodnotit pouze jeden
faktor. V ekonomické praxi se vSak tyto aspekty navzajem ovliviuji (napf. rist ndklada ovlivni
rust ceny a pokles poptavky). Toto negativum lze ¢asteéné odstranit kombinaci faktort, které

budou kopirovat riizny vyvoj situace.
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3 Charakteristika firmy a investi¢niho projektu

V této kapitole bude charakterizovana firma realizujici dany investicni projekt a
samotnd hodnocend redlnd investice. Dale budou stanoveny a rozclenény jednoradzové
kapitalové vydaje, doba zivotnosti projektu, investicni vydaje béhem doby Zivotnosti, odpisy,
splatkovy kalendar uvéru a ostatni fixni naklady. V celé kapitole bylo ¢erpano z webovych

stranek firmy Santa-Trans s.r.o. ! a firmy Kofola a.s.%, pokud neni uvedeno jinak.

3.1 Charakteristika firmy

Spole¢nost Santa-Trans s.r.0. byla zaloZena v roce 1997 jako dcefind spolec¢nost Kofola
a.s. Dodnes je jedinym vlastnikem této firmy jedna z nejuspesnéjSich a nejvétsich firem na trhu
s nealkoholickymi napoji — Kofola a.s. Spole¢nost Santa-Trans s.r.o. sidli v Krnov¢, zdkladni
kapital ¢ini 8 000 000 K¢ a statutarni orgén je tvofen tfemi jednateli. Ve spolecnosti je v
soucasnosti zaméstnano pres 130 zaméstnancii, organiza¢ni strukturu podniku zndzoriuje

nasledujici schéma (Obrazek 3.1).

Obrazek 3.1 Organizacni struktura firmy Santa-Trans s.r.o.

Vykonny feditel

axgggrliﬁéu pr?gicskc)l‘i/cilsu Vedouci dopravy| Vedouci POP Technik spravy
. Spravce Spravee :
Mistii Mechanici vozového parku = vozového parku Asistentka POP Samostatn
autoservisu MH K acetni
rnov
- Technik cen a Mistr skladu \_ LA
Mechanici fakturace POP Ucetni
. Referentky -
M;clgi(mm \— dopravy a — Techr[])l(k)rs)kladu — Personalistka
YRy fakturace
|| Elektrotechnik a Vedouci | Technicky | Manipulant || |} 0 g
diagnostik dispecinku dispecer skladu POP ccka
Technik .
prodejniho Dispeer MH  ={-{ Dispeger Krnov - Elcldll;(gcl:)chmk
skladu
Ridiéi nékladni | | | Ridi¢i nakladni
piepravy MH piepravy Krnov
Ridi¢i rozvozu | | | Ridi&i rozvozu
Krnov

Zdroj: Prirucka jakosti firmy Santa-Trans s. r.o.

Hlavni ¢innosti spole¢nosti Santa-Trans s.r.o. je vnitrostatni a mezinarodni nakladni

doprava. Jako dcefina spole¢nost Kofola a.s. zajiStuje zejména dopravu pro svou mateiskou

1SANTA-TRANS S.R.O. O firmé [online]. [cit. 2015-02-25]. Dostupné z: http://www.santatrans.cz/o-firme
2KOFOLA A.S. Aktuality [online]. [cit. 2015-02-25]. Dostupné z: http://firma.kofola.cz/aktuality
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spole¢nost. Dale vSak také zajistuje ndkladni dopravu pro dalsi spoleCnosti, zejména
z Moravskoslezského kraje. Mimo vnitrostatni a mezinarodni dopravu se firma zaméfuje na
servis nakladnich a osobnich vozidel, myti ndkladnich a osobnich vozidel, pneuservis, prodej

nahradnich dilti, prodej motorové nafty a nové i CNG plynu.

Za dobu své existence si spolecnost prosla velmi progresivnim vyvojem. Ve svych
zacatcich tvofilo jeji vozovy park pouze 5 ndkladnich vozidel. Nyni se velikost vozového parku
pohybuje okolo sta ndkladnich vozidel. Dnes je firma Santa-Trans s.r.o. jednim z nejvétSich

dopravcl v Moravskoslezském kraji.

3.2 Popis investi¢niho projektu
Firma Santa-Trans s.r.o. se chce 1 nadale rozvijet a rozSifovat svou pozici na trhu, a
proto se rozhodla investovat a postavit si vlastni plnici stanici na CNG plyn. Kone¢nou podobu

CNG stanice ukazuje nasledujici obrazek (Obrazek 3.2).

Obrazek 3.2 CNG stanice spoleCnosti Santa-Trans s.r.o.

Zdroj: Interni dokumentace Santa-Trans s.r.o.

Spole¢nost se rozhodla pro stanici s rychlym plnénim. Pro maximalni dojezd vozidel je

nutné koncentrovat energii plynu stlacenim do tlakovych lahvi. Stlacovani probihd pomoci
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kompresorti plnicich stanic. Kompresor plnici stanice odebird zemni plyn z plynovodni
pfipojky a po suSeni (zbaveni moZného kondenzatu a piipadnych necistot) ho stlacuje v
neékolika kompresnich stupnich az na tlak 300 bar. Stlaceny zemni plyn je uskladnén ve
vysokotlakych zasobnicich. K vlastnimu plnéni vozu dochazi prostiednictvim vydejniho
stojanu nebo zafizeni prepousténim stlaceného plynu z tlakového zasobniku do tlakovych 1dhvi
ve vozidle. PInéni trva v fadu nékolika minut (2-5) a je z hlediska uzivatele plné srovnatelné s

tankovanim tradi¢nich paliv u &erpacich stanic s benzinem nebo motorovou naftou.’

Rozhodnuti o realizaci této investice mélo nékolik relevantnich divodd. Hlavnim
diitvodem byly zvySujici se naklady na pohonné hmoty a tedy snaha o jejich tisporu. Pfi velikosti
vozového parku okolo sta vozidel se néklady za rok pohybuji v desitkdch miliont K¢ i pfesto,
ze firma disponuje vlastni Cerpaci stanici na motorovou naftu a tudiz jeji naklady na pohonné
hmoty jsou nizsi nez v ptipadé, Ze by tankovala pouze na externich cerpacich stanicich. Daleko
levngjsi je, dle dostupnych analyz a zkuSenosti*, vyuzivat CNG plyn oproti motorové nafté.
Proto se firma rozhodla postupné obmeénovat svlij vozovy park za vozidla jezdici na CNG plyn.
Nyni se firma nachazi v zacatcich této obmény, kterd potrva neékolik let z ditvodt jeji financni
naroc¢nosti. V soucasné dob¢ tvoti jeji vozovy park 5 osobnich aut na CNG plyn, 3 dodavky do
dvanacti tun na CNG plyn a 7 tahacti na CNG plyn. JiZ pii takovém poctu vozidel na CNG plyn
se spolecnost rozhodla investovat do vystavby vlastni plnici stanice na CNG plyn. Nespornym
faktem je, Ze tato investice do budoucnosti pfinese dalsi vyznamné snizeni nakladti na pohonné

hmoty.

Dal8imi divody pro vystavbu byla nedostupnost CNG cerpacich stanic v okoli pro
vlastni vozidla. S tim souvisi 1 konkuren¢ni vyhoda po zahajeni provozu vlastni plnici stanice
na CNG plyn, jelikoz CNG stanice firmy Santa-Trans s.r.o. bude jedinou v okoli. Vystavba tedy
mimo uspofenych vlastnich ndkladii na pohonné hmoty pfinese i trzby z prodeje CNG plynu

externim zakaznikum.

V neposledni fadé vlastni stanice na CNG plyn zajisti firmé perspektivu podnikani na

dalsi roky, zeyména diky niz§im nakladim bude mit lepsi postaveni oproti konkurenci.

O realizaci projektu se rozhodlo v srpnu roku 2013, samotna vystavba zaCala na jafe

roku 2014, kolaudace a nésledné uvedeni do provozu probé&hlo v prosinci roku 2014. Na

3 CNG. Stanice pro rychlé plnéni [online]. [cit. 2015-02-27]. Dostupné z: http://www.cng.cz/cs/technologie-
stanic-376/

4 CNG+. 5 diivodii proé jezdit na CNG [online]. [cit. 2015-02-26]. Dostupné z: http://www.cngplus.cz/5-duvodu-
proc-jezdit-na-cng.html
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realizaci investi¢niho projektu byl firmé poskytnuty uvér ve vysi 7 000 000 K¢&. Veskery provoz
CNG stanice bude fungovat na samoobsluzném principu. Plnici stanice bude oteviena jak pro
firemni vozy, tak pro externi zdkazniky 24 hodin denn¢, 7 dni v tydnu. Z tohoto divodu je
stanice vybavena kamerovym systémem. Platba je pochopitelné mozna pouze kartou. Diky

tomuto systému fungovani stanice nebude firma muset ptijimat dal$i pracovniky na obsluhu.

Jak jiz bylo naznaceno vySe, tato investice byla realizovdna zejména na zakladé
rozhodnuti vedeni firmy a strohych propoctech. Cilem této prace bude cely investi¢ni projekt
zhodnotit, stanovit, zda a poptipad¢ jak velky uzitek firm¢ pfinese a poskytnout firme uzite¢né

informace pro nasledné post audity celé investice.

3.3 Jednorazové kapitalové vydaje projektu
V této kapitole bude uvedena struktura a vyse vSech investi¢nich vydaji vynalozenych

na realizaci celého projektu.

V tabulce (Tab. 3.1) jsou uvedeny jednotlivé druhy majetku, ke kterym firma evidovala
jednotlivé vydaje, zejména materidl a externi prace. Dalsi vydaje spojené s rtiznymi poplatky
na stavebni povoleni nebo CNG studii a nepiimé ndklady v podobé zaplacenych tirokti do data
kolaudace byly rozac¢tovany mezi jednotlivy majetek na zakladn€ pomérit nakladi daného
majetku k celkovym nakladim. Jelikoz velkou ¢ast prace na vystavbé stanice si zajistila firma
sama pomoci svych pracovnikii, musely byt i mzdové néklady vcetné zdravotniho a socialniho
pojisténi zahrnuty do investi¢nich vydaji. Tyto mzdové ndklady byly taktéz rozactovany mezi
jednotlivy majetek, avSak pouze mezi ten, na kterém se pracovnici firmy podileli. Viz

nasledujici tabulka (Tab. 3.1).

Tab. 3.1 Piehled dil¢ich vydaju projektu (v K¢)

Majetek Vydaje
Oploceni 277276
Dlazba 1 645194
Plynovod 689 041
Hala 487 732
Stavba (pristiesek) 675 543
Technologie 3800 131
Stojan 668 963
Celkem 8 243 880

Zdroj: Interni data Santa-Trans s.r.0.

Vydaje dil¢ich druht majetku zobrazuje tabulka (Tab. 3.1), ve které stoji za zminku

vydaje na CNG technologie, které tvoti téméi polovinu celkovych vydajii na danou investici.
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Jelikoz jsou dle kapitoly 3.2, druhého odstavce, CNG technologie spolu s plynovodem
nezbytnou soucéasti CNG stanice, je dana vySe na jejich realizaci pochopitelné. Celkové vydaje

daného projektu pak ¢ini 8 243 880 K¢.

3.4 Stanoveni doby Zivotnosti projektu

Spravné stanoveni doby Zivotnosti projektu je dilezitou soucasti celého procesu
hodnoceni efektivnosti investicniho projektu. Umélé prodlouzeni doby Zivostnosti projektu
muze vést ke kladné ¢isté soucasné hodnoté projektu, kdezto ve skutecnosti se miize jednat o
ztratovy projekt a maze tak dojit k velkym ztratdm pii realizaci takové investice. Naopak pfi
zvoleni kratké doby Zivotnosti budou sice odhadované vstupni tidaje presnéjsi, ale NPV muze
vykazovat zapornou hodnotu a tudiz firma zamitne danou investici, pfestoze ve skutecnosti

bude projekt ziskovy. Timto Spatnym rozhodnutim se firma muze ptipravit o zisk z investice.

V disledku obtizného stanoveni doby Zivotnosti projektu se v této praci bude uvazovat
se tfemi raznymi dobami zivotnosti. Také je nutno podotknout, Ze nelze u této investice stanovit
doba zivotnosti na zdkladé minulych zkuSenosti, jelikoz se jedna o zcela novy typ investice pro
firmu. Prvni doba zivotnosti bude stanovena na zakladé doby splaceni uvéru, tedy do ledna roku
2019, kdy bude splacena posledni splatka uvéru. Cilem bude zjistit ¢istou sou¢asnou hodnotu

na konci doby splaceni tvéru.

vvvvvv

nejnakladnéjs$i komponenty celé investice. V pfipad¢ investice na vystavbu plnici stanice na
CNG plyn je to CNG technologie, kterd se sklada z kompresoru, filtrii a tlakovych lahvi.
Pofizovaci cena bez rozictovani poplatkii na stavebni povoleni a placenych Groki béhem
investi¢ni faze je 3 750 000 K¢ a doba odpisovani ¢ini 10 let. Dle téchto informaci bude druha

doba Zivotnosti stanovena na 10 let, tedy do roku 2023.

Jelikoz se budoucnost a Zivotnost CNG stanic miiZze pohybovat v daleko del§im casovém
méfitku, bude tieti doba Zivotnosti uvazovana na 20 let. Stanoveni delsi doby zivotnosti vychazi
z potencidlu CNG technologie jako celku, ktery je odhadovany na mnoho let.” TaktéZ bude bran
zfetel na technickou Zivotnost CNG technologie, ktera by se méla pohybovat, samoziejmé 1
v zavislosti na vyuzitelnosti, okolo deseti let. Proto bude v této variant€ uvazovana obnovovaci
investice rovna pofizovaci cené¢ CNG technologie bez rozuctovani poplatkli a urokl ve vysi

3 750 000 K¢ po uplynuti deseti let, kterd bude financovana z vlastnich zdroja firmy.

SHYBRID. 2030: az 10% podil CNG/LNG v CR [online]. [cit. 2015-03-14]. Dostupné z:
http://www.hybrid.cz/2030-az-10-podil-cnglng-v-cr
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3.5 Investi¢ni vydaje béhem Zivotnosti projektu

V této ¢asti budou blize objasnény investi¢ni vydaje firmy béhem Zzivotnosti investice
zahrnujici zejména vydaje na obnovu vozového parku. Podnik ma naplanované v nasledujicich
ctyfech letech (2015 — 2018) kazdy rok nakoupit vzdy 5 novych taha¢t na CNG plyn. Poté bude
kazdy rok realizovan nakup dvou tahacti na CNG plyn az do konecného poctu tficeti kust.
Firma si pfeje mit pomér aut na CNG plyn zhruba 30 % k celkovému poctu vozidel. Aby mohl
byt pomér zachovan i v budoucnu, je nutné obnovu vozového parku neustale opakovat. Na

zaklad¢ minulych zkuSenosti je technicka zivotnost tahacti odhadovana na dobu deseti let.

Na zaklad¢ informaci z planu firmy na obnovu vozového parku musi byt také do dané
investice zafazeny investicni vydaje na potizeni téchto vozidel. Jelikoz firma obnovovala sviyj
vozovy park i v minulych letech, bude do investice CNG stanice zafazen pouze rozdil nakladt
vzniklych pii ndkupu vozidel na motorovou naftu, které by byly dale nakupovany, pokud by
CNG stanice nebyla postavena, a ndkupu CNG vozidel. Z informaci ziskanych od vedoucich
pracovnikl firmy vyplyva, Ze cena za novy taha¢ na motorovou naftu se pohybuje okolo
1 650 000 K¢ a novy taha¢ na CNG plyn stoji zhruba 2 200 000 K¢. Pfi stanoveni investi¢nich
vydajti bude uvazovano s rozdilnym nakladem 550 000 K¢ za jeden taha¢. V investici nebude
uvazovano se zistatkovou cenou vyrazenych vozidel na motorovou naftu, jelikoz obnovovaci
plén kopiruje vyfazovani jiz zcela odepsanych vozidel. Celkové investicni vydaje podle poctu

nakoupenych vozidel v jednotlivych letech znazoriiuje nize uvedena tabulka (Tab. 3.2).

Tab. 3.2 Investi¢ni vydaje béhem doby Zivotnosti projektu

Obdobi 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Nékup tahaci 5 5 5 5 ) ) ) ) )

(ks)

Investi¢ni

vydaj 2750 2750 2750 2750 1100 1100 1100 1100 1100
(tis. K¢)

Zdroj: Interni data Santa-Trans s.r.o. a vilastni zpracovdni

Rozdil investi¢nich vydaji pii ndkupu péti tahacti na CNG plyn oproti ndkupu stejného
poctu tahacli na motorovou naftu v prvnich letech Zivotnosti investice ¢ini 2 750 000 K¢,
v dalsich letech pii nakupu dvou tahact je rozdil 1 100 000 K¢, jak uvadi vyse uvedena tabulka
(Tab. 3.2). Pti predpokladu zivotnosti investice 20 let a technické Zivotnosti tahact je ziejme,
ze investicni vydaje na obnovu vozového parku se dale budou muset opakovat od roku 2025 ve
stejnych poctech tak, aby bylo stale dosazeno tficeti kusit CNG tahact ve firmé&. Jelikoz vSak
pujde pouze o vyménu stejného typu tahace, nebudou vznikat investi¢ni rozdily oproti

pfedchozim rokiim, a proto se nestanovuji investi¢ni vydaje pro dalsi roky.
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3.6 Vydisleni fixnich nakladi

Soucasti této kapitoly bude stanoveni fixnich nakladt investice. Projekt plnici stanice
na CNG plyn bude zahrnovat fixni naklady v podobé odpisti, placenych troka a dalSich
pravidelnych plateb zarucujicich pravidelny provoz stanice. Nejprve budou vycisleny odpisy
v jednotlivych letech, odpisy obnovovaci investice a CNG tahact, respektive jen jejich ¢ast ve
vysi rozdilu investi¢nich ndkladi na nakup tahacli na motorovou naftu a CNG tahaci a
zustatkové ceny na konci jednotlivych dob Zivotnosti. Dale bude sestaven splatkovy kalendar a

kapitola bude zakoncena stanovenim zbyvajicich fixnich nakladi.

3.6.1 Vyse odpisi

Dle rozélenéni celkovych vydaju investice v kapitole 3.3 je patrné, ze cela investice
nebude do majetku spolecnosti zatfazena jako celek, ale rozdélena na n€kolik dil¢ich ¢asti.
Kazda dil¢i c¢ast bude nasledné zatazena do ptislusné odpisové skupiny a bude stanovena forma
odpisovani. Pro vypocet zrychlenych a rovnomérnych danovych odpist byly pouzity
vztahy uvedené v kapitole 2.4.1.

Vedeni spolecnosti se rozhodlo odpisovy plan stanovit dle vnitinich smérnic podniku.
Oploceni, dlazba, plynovod, hala a stavba se budou odpisovat rovhomérn€. Podle zédkona ¢.
586/1992 Sb., o danich z ptijmi, ptilohy €. 1, patii oploceni a plynovod do ¢tvrté odpisové
skupiny a budou odpisovany po dobu dvaceti let. Dlazba, hala a stavba byla zafazena do paté
odpisové skupiny a budou tedy odpisovany po dobu 30 let. CNG technologie a stojan budou
odpisovany zrychlen¢. Dle zdkona €. 586/1992 Sb., o danich z piijmu, ptilohy ¢. 1, jsou
technologie zatazeny do tfeti odpisové skupiny a budou tak odpisovany po dobu deseti let.
Stojan je zatfazen dle tohoto zakona a jeho piilohy do druhé odpisové skupiny a odpisovany
bude po dobu péti let. Dle zakona ¢. 586/1992 Sb., o danich z piijmu, jsou vSechny odpisy
zaokrouhlovany na celé koruny nahoru. Celkové ro¢ni odpisy za roky 2014 az 2019 uvadi

nasledujici tabulka (Tab. 3.3).

Tab. 3.3 Vy¢cisleni ro¢nich odpisii dle rozhodnuti firmy (v K¢)

Rok 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Laly 5739004 1043348 913828 784309 654785 525269
celkem

Zdroj: Interni data Santa-Trans s.r.o. a vlastni vypocty

Vyse celkovych ro¢nich odpisti uvedenych v tabulce (Tab. 3.3) vychdzi z udaji
uvedenych v ptiloze (Ptiloha €. 2), které jsou zaokrouhleny na celé koruny nahoru. V ptiloze

(Ptiloha €. 2) jsou rovnéZ vy¢isleny ro¢ni odpisy jednotlivého majetku a celkové ro¢ni odpisy
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za dal$i roky, kde zplisob odpisovani je urCen vedenim firmy, pficemz ¢astky odpist
v poslednim roce odpisovani kazdého majetku jsou upraveny tak, aby zaokrouhlené castky

jednotlivych ro¢nich odpisti daly dohromady pocatecni vysi daného majetku.

Odpisy obnovovaci investice, kterd se skldda z nakupu CNG technologie v cené
3 750 000 K¢, tedy bez rozactovanych poplatkii a urokii, a kterd se odpisovala stejnym
zpiisobem jako pfi prvnim pofizeni, jsou taktéz soucasti prilohy (Ptiloha €. 3). Tato ptiloha
rovnéZ obsahuje vyse odpisit CNG tahact. Tyto odpisy jsou vycisleny pouze ve vysi rozdilu
pofizovaci ceny CNG tahace a tahaCe na motorovou naftu, ktery ¢ini 550 000 K¢ na jeden tahac.
Firma nakoupené tahace vzdy odpisovala zrychlen¢, tento postup zlstane zachovan i nadale.
Podle zékona €. 586/1992 Sb., o danich z pfijmu, pfilohy ¢. 1, patfi motorova vozidla nakladni
(tahace) do druhé odpisové skupiny a budou odpisovany po dobu péti let. Vyse zrychlenych
odpist z rozdilu potfizovaci ceny pro jeden taha¢ uvadi nasledujici tabulka (Tab. 3.4). Vyse
celkovych odpist pro jednotlivé roky jsou poté soucasti piilohy (Pfiloha ¢. 3).

Tab. 3.4 VySe odpist z rozdilu porizovaci ceny pro jeden tahac¢ (v K¢)
Rok 1 2 3 4 5

Odpisy 110 000 176 000 132 000 88 000 44 000

Zdroj: Viastni zpracovani

Na konci kazdé stanovené doby zivotnosti je vSak nutné pocitat se ztistatkovou cenou
investice, jelikoZ ani pfi jedné stanovené dobé Zivotnosti nebude projekt zcela odepsan. Rovnéz
se vychazi z predpokladu, Ze na konci kazdé doby Zivotnosti se bude zlistatkova cena rovnat
cen¢ trzni. Zustatkovou cenu pii dobé Zivotnosti dle doby splaceni Gvéru tvoii suma vSech
zbyvajicich odpisti za roky 2020 az 2043. Pti druhé dobé Zivotnosti na dobu 10 let dle
odpisovani nejnakladnéjsi a nejdulezitéjsi ¢asti celé stanice, CNG technologie, je ziistatkova
cena sumou vSech odpisii za roky 2024 az 2043. U nejdelsi doby zivotnosti, ktera je stanovena
na 20 let dle potencidlu CNG technologie jako takové, se ziistatkova cena sklada ze zbyvajicich
odpisii za roky 2034 az 2043. Hodnoty zustatkovych cen pfi jednotlivych dobach Zivotnosti
uvadi nasledujici tabulka (Tab. 3.5).

Tab. 3.5 Zustatkové ceny investice (v K¢)

Doba zivotnosti Dle splaceni uvéru 10 let 20 let

Zistatkova cena 6 828 437 4 343 394 954 858

Zdroj: Vlastni zpracovani
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Vyse vycislené hodnoty ztistatkovych cen (Tab. 3.5) jsou pochopitelné s kratsi dobou
zivotnosti projektu vyssi, jelikoz pti kratsi dob€ Zivotnosti je ¢astka odepsaného majetku mensi

nez pii delsi dob¢ zivotnosti.

3.6.2 Splatkovy kalendar tvéru

Investice v podobé vystavby CNG stanice byla z velké ¢asti financovdna pomoci
bankovniho uvéru. Bankovni uvér byl sjednan na ¢astku 7 000 000 K¢ u Komerc¢ni banky. Tento
uvér ma byt splacen v padesati Sesti mesicnich splatkach ve vysi 125 000 K¢. Prvni splatka byla
dohodnuta na cerven roku 2014. Dale byl sjednén jednorazovy poplatek za realizaci uvéru ve
vysi 20 000 K¢ splatny ke dni uzavieni smlouvy. Na zéklad¢ uvérové smlouvy je taktéz
stanoven mési¢ni poplatek za spravovani uvéru ve vysi 500 K¢ splatny spolu s mési¢nimi
splatkami. Urokova sazba je variabilni a je tvofena jako soutet IM PRIBOR a pevné odchylky
ve vy§i 2 % p. a. z jistiny Gvéru. Uroky budou hrazeny bance mési¢né spolu s mési¢ni splatkou
a mésicnim poplatkem. Formou zéstavy tohoto uvéru je zastavni pravo k véci movité, coz je

samotna CNG stanice.

Pro tcely zhodnoceni dané investice jsou diileZité zejména vyse ro¢nich Grokl a imord,
které jsou potiebné pro stanoveni volnych penéznich toki investice. Jelikoz je trokova sazba
sazby 1M PRIBOR v poslednich mésicich, kdy za posledni rok dos§lo pouze k mirnému poklesu
7 0,28 % p. a. na 0,24 % p. a. a na zaklad¢ progndzy na nésledujici roky zptistupnéné v tinoru
2015 Ceskou narodni bankou ve Zpravé o inflaci, kde prognoza piedpoklada stabilitu trznich
urokovych sazeb na stavajici velmi nizké tirovni do konce roku 2016, tedy na celém svém
horizontu, bude tato sazba zachovana po celou dobu ve stejné vysi odpovidajici nyné&j$imu stavu

0,24 % p. a. Uplny splatkovy kalendat Gvéru (Tab. 3.6) je uveden niZe.

Tab. 3.6 Splatkovy kalendar avéru (v K<)

Obdobi Stav avéru Anuita Urok Umor
0 7 000 000 - - -
6/2014 - 11/2014 6 250 000 851 400 101 400 750 000
12/2014 6 125 000 137 167 12 167 125 000
2015 4 625 000 1 643 200 143 200 1 500 000
2016 3 125000 1 609 600 109 600 1 500 000
2017 1 625 000 1 576 000 76 000 1 500 000
2018 125 000 1 542 400 42 400 1 500 000
1/2019 - 125733 733 125 000
485 500 7 000 000

Zdroj: Viastni zpracovani
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Vyse troktl a umort v jednotlivych letech jsou patrné z tabulky (Tab. 3.6). Splaceni
uvéru zacalo v Cervnu roku 2014 a posledni splatka véetné uroki a poplatku bude splacena
bance v lednu 2019. Z kompletné sestaven¢ho splatkového kalendate je mozné vycist celkovou
sumu zaplacenych trokti za celou dobu trvani ivéru, ktera ¢ini 485 500 K¢. Pro kontrolu je také

uveden soucet umort, coz musi ve vysledku dat ptivodni zaptijcenou ¢astku.

3.6.3 Ostatni fixni naklady

Néklady v podobé provozu CNG stanice (tdrzba softwaru), servisu CNG termindlu a
pravidelnych servisnich kontrol CNG stanice tvoii zbyvajici ¢ast fixnich nakladi investice.
Tyto naklady jsou placeny v pravidelnych mési¢nich ¢astkach, které se neméni se zménou
mnozstvi tankovani CNG plynu. Roc¢ni vyse téchto fixnich nékladi je uvedena v nésledujici

tabulce (Tab. 3.7).

Tab. 3.7 Ostatni fixni naklady (v K¢)

Polozka Ro¢ni naklad
Udrzba softwaru 7 800
Servis CNG termindlu 14 400
Pravidelné servisni kontroly 118 983
Celkem 141 183

Zdroj: Viasti zpracovani

Vyse ostatnich fixnich nakladi za rok dle vySe uvedené tabulky (Tab. 3.7) je 141 183
K¢. Nejvyssi ¢ast tvofi pravidelné servisni kontroly CNG stanice, které v sob& zahrnuji
pravidelnou kontrolu a vyménu dulezitych ¢asti CNG technologie. Naptiklad pravidelnou
vyménu pistl, valcl a filtri kompresoru, revizi, kontrolu a vyménu tlakovych lahvi. Tyto
servisni naklady jsou vy¢isleny jako ro¢ni pramér celkovych pfedepsanych servisnich nakladt

CNG technologie externi firmou na dobu Zivotnosti CNG technologie, tedy na dobu 10 let.
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4 Zhodnoceni efektivnosti vybraného investi¢niho projektu

Cilem této kapitoly bude zhodnotit efektivnost celého investi¢niho projektu v podobé
plnici stanice na CNG plyn. Pro hodnoceni dané investice bude pouZita metoda Cisté soucasné
hodnoty na bazi vlastniho kapitalu (NPV-Equity), jejiz podstata vychdzi z urCeni volnych
penéznich tokd pro vlastniky (FCFE}) a nakladd na vlastni kapital (Rg), ktera je blize popsana
v kapitole 2.5.2. K vycisleni kone¢né hodnoty Cisté soucasné hodnoty bude nutné vycislit
potiebné vstupni udaje, jejichz vypocty budou obsahem této kapitoly. V prvni Casti této kapitoly
bude stanoven vysledek hospodateni investice v jednotlivych letech jeji zivotnosti. Nasledovat
bude stanoveni zmén ¢istého pracovniho kapitdlu a vyc¢isleni nakladl na vlastni kapital. Poté
bude feSena ¢ast samotného zhodnoceni realizované investice dle kritéria NPV na bazi vlastniho
kapitalu pti vSech urcenych dobéch zivotnosti v kapitole 3.4 za pomoci jiz znamych dat
realizovaného projektu a co nejptesnéjSich odhadi nezndmych veli¢in. Posledni ¢ast bude
vénovana citlivostni analyze, kde se budou zkoumat zmény nejméné presnych odhadnutych
polozek na zménu Cisté soucasné hodnoty. Vysledkem bude konstatovani, zda rozhodnuti firmy
o realizaci projektu bylo rozhodnutim spravnym, tedy velikost uspofenych nakladi a trzby

z prodeje prevysi investi¢ni vydaje.

4.1 Stanoveni vysledku hospodareni investice
V ramci této kapitoly bude vycislen vysledek hospodateni neboli €isty zisk po zdanéni.
Bude se tedy jednat o stanoveni penéznich tokti plynoucich do firmy diky externimu prodeji

plynu a pfijmiim z uspory nakladi pohonnych hmot.

V této kapitole budou detailné¢ popsany slozky potiebné k sestaveni vysledki
hospodafieni investice v jednotlivych letech. Nejprve bude objasnén plan rocni spotieby plynu
externimi 1 internimi subjekty. Nasledn¢ bude stanoven plan trzeb a sestavena kalkulace
variabilnich ndkladli, na jejichz zdkladé¢ bude nasledné¢ mozZné sestavit pldn provoznich
variabilnich ndkladt. Déle budou vycisleny ptijmy z Gspory nékladd pohonnych hmot, tedy
interni penézni toky. Vyse fixnich ndkladi v podobé odpist, kapitola 3.6.1, uroki, kapitola
3.6.2 a ostatnich fixnich nakladt, kapitola 3.6.3, byly vycisleny v predchozich kapitolach a
z jejich vysledkd bude vychéazet i tato kapitola. Poté bude nasledovat samotné stanoveni

vysledki hospodareni po zdanéni.

4.1.1 Planované rocni spotieby plynu

Na zékladé predbéZznych odhadl vedeni firmy a skuteéného mnozstvi natankovaného

CNG plynu externimi zédkazniky v obdobi prosinec 2014 az bifezen 2015 (viz Tab. 4.1) byl
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stanoven odhad mnozstvi natankovaného CNG plynu externimi zékazniky, jelikoz se nelze
zcela tidit skutecnymi daty, které byly mapovany pouze po ¢ast roku. Je zde predpoklad, ze

v letnich mésicich bude pocet zdkazniki a mnozstvi natankovaného plynu vyssi.

Tab. 4.1 Skute¢né mnoZzstvi natankovaného CNG plynu externimi zakazniky (v kg)

Obdobi MnoZzstvi natankovaného plynu
Prosinec 2014 1453
Leden 2015 1672
Unor 2015 1911
Biezen 2015 2324

Zdroj: Interni data Santa-Trans s.r.o.

Z vyse uvedené tabulky (Tab. 4.1) vyplyva primérné mnozstvi natankovaného CNG
plynu externimi zakazniky za sledované obdobi ve vysi 1 840 kg za mésic. Dle odhada
vedoucich pracovnikl firmy (viz Tab. 4.2) by zde v prvnim roce provozu mohlo tankovat 5
osobnich automobil denn¢ po deseti kg CNG plynu a 3 uzitkova vozidla denné po patnacti kg
CNG plynu. V téchto propoctech se bere v tivahu tankovani pouze v pracovni dny, kterych je
251 v roce 2015, a to i pfesto, ze CNG stanice je v provozu kazdy den. Divodem je odhad

tankovani externich firemnich vozidel az z 90 %.

Tab. 4.2 Odhad natankovaného CNG plynu externimi zakazniky
Celkem denné  Celkem roc¢né

Typ vozidla Pocet (ks 1 vz (k
yp vorid ® (ke) (kg) (kg)
Uzitkova 3 15 45 11295
vozidla

Osobni vozy 6 10 60 15 060

Zdroj: Interni data Santa-Trans s.r.0.

Na zakladné zminénych vstupnich tdaju v tabulce (Tab. 4.2) je celkova hodnota 26 355
kg prodané¢ho CNG plynu za rok, coz v priméru ¢ini 2 196 kg za mésic. Jelikoz se da redlné
uvazovat o stoupajici poptavce po CNG plynu v okoli Krnova, bude na zakladé¢ skutecnych dat
a odhadl uvazovano pro prosinec 2014 a cely rok 2015 s mési¢énim odbérem CNG plynu

externimi zakazniky ve vysi 2 000 kg.

Podle internich udaji firmy podnik v soucasné dob¢ disponuje sedmi tahaci, tfemi
nakladnimi vozy a péti osobnimi vozy provozovanymi na CNG plyn, z toho kazdy taha¢ denné
v pruméru natankuje na domovské stanici 50 kg CNG plynu, kazdy nakladni viiz 30 kg za den
a osobni viiz 25 kg za den. Pracovat se bude pouze s pracovnimi dny v roce, o vikendu vozidla
nejezdi, jejich pocet v roce 2015 ¢ini 251. V nasledujici tabulce (Tab. 4.3) jsou uvedeny

informace o jednotlivych druzich vozidel provozovanych na CNG plyn, tonaz, pocet kust,
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frekvence plnéni, mnozstvi natankovaného CNG plynu jednim vozidlem, celkové mnozstvi

nacerpan¢ho CNG plynu za den a za rok.

Tab. 4.3 Podklady pro vypocet ro¢nich prijmii z ispory nikladi pohonnych hmot

Celkem

Typ vozidla Tonaz Pocet Frekvven’ce Tanokovénl' dennd Cvell(em
(t) (ks) pInéni 1 viz (kg) (kg) ro¢né (kg)

Tahac 24 7 denné 50 350 87 850

Nakladni vozidlo 12 3 denn¢ 30 90 22 590

Osobni vozy - 5 denné 25 125 31375

Celkem 565 141 815

Zdroj: Interni data Santa-Trans s.r.o.

Celkové mnozstvi natankovaného CNG plynu daného vozidla v tabulce (Tab. 4.3) je
vycislen jako soucin poctu kusti a primérného denniho tankovani jednoho vozu. Celkové ro¢ni
mnozstvi plynu natankovaného firemnimi vozidly ve vysi 141 815 kg tvofi soucin celkového

denniho mnozstvi a poctu pracovnich dni v roce 2015.

4.1.2 Plan trzeb z prodeje

Pro stanoveni planu trzeb z prodeje v jednotlivych letech bude potieba znat prodejni
cenu za kilogram plynu a vyvoj mnozstvi natankovaného plynu externimi zakazniky (viz

kapitola 4.1.1).

CNG stanice provozovana firmou Santa-Trans s.r.o. nebude slouzit jen vyhradné
k firemnim u¢elim, ale také zde budou moci tankovat CNG plyn firmy a lidé z okoli. Tato
plnici stanice bude jedind ve mésté a vlastné 1 v celém svém okoli. Nejblizsi stanice, kde 1ze
natankovat CNG plyn, jsou jednim smérem v Opavé vzdalené od Krnova 20 km a druhym
smérem v Jeseniku vzdaleném 70 km. Tato skute¢nost je pro firmu velkou vyhodou, vSichni
z okoli vlastnici automobily na CNG plyn budou jezdit tankovat na jejich stanici. Dnes
samoziejmé v okruhu kolem Krnova nema4 tolik lidi a firem automobily na CNG plyn a to i
z toho dtivodu, ze do této doby neméli kde CNG plyn tankovat. Proto se také predpoklada, ze
ihned po uvedeni CNG stanice do provozu nebudou trzby z prodeje vysoké. Na zaklad¢ uspory
nakladi pohonnych hmot, které s sebou piinasi provozovani vozidla na CNG plyn oproti jinym
druhlim pohonnych hmot, se predpoklddd postupné piechazeni firem a obcanii na tuto

technologii a tudiz by se 1 trzby z prodeje CNG plynu mohly s postupem ¢asu zvySovat.

Prodejni cena CNG plynu externim zakaznikim se stanovi podle konkurence. Nejblizsi
CNG stanice se nachdzi v Opavé vzdalené zhruba 20 km, ktera je v podstaté jedinou

konkuren¢ni CNG stanici pro stanici firmy Santa-Trans s.r.o. Cena za kilogram CNG plynu
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v Opavé se pohybuje okolo dvaceti péti korun. Jelikoz ma stanice v Krnové jedinou konkurenci
az v jiném mésté a 90 % externich zdkaznikl odebirajicich CNG plyn tvofi mistni firmy, mize
si firma dovolit nastavit cenu vyssi. Vedeni firmy se rozhodlo nastavit cenu ve vysi 26,50 K¢
za kg CNG plynu a tato cena bude pouzita pro vypocet trzeb v mésici prosinec 2014 a celém

roce 2015.

Jelikoz je odhad prodejni ceny CNG plynu na dalsi roky velmi obtizny, zejména kvuli
cenovym vazbam mezi béZnymi palivy (benzin a motorova nafta) a CNG plynem, bude vyvoj
trzeb odvozovan procentnim nartistem trzby minulého roku. Pro tento odhad se ptedpoklada,
ze cenove vlivy na trzby i na provozni ndklady budou stejné. Procentni nariist od roku 2016 do
roku 2019 byl stanoven ve vysi 20 %, jelikoz pfedpoklady vedeni firmy hovoii o dosaZzeném
mnozstvi natankovaného CNG plynu externimi zédkazniky za pét let okolo 50 000 kg a tudiz
dany ro¢ni nartst pfedpokladd. Daného mnozstvi prodaného CNG plynu by pii zvoleném
nartistu mohlo byt dosazeno v roce 2019. Poté bude trh ¢astecné nasycen, a proto se bude
odhadovat pro roky 2020 az 2023 narlst trzeb ve vysi 5 %. Pro zbyvajici roky, pro které je
odhad uz velmi obtizny a spiSe se predpoklada zcela nasyceny trh, nebude uvazovan zadny
nartst ani pokles. Celkovy odhad pléanu trZzeb na jednotlivé roky az do roku 2019 znézornuje

nasledujici tabulka (Tab. 4.4). Kompletni plan trzeb je soucasti ptilohy (Ptiloha €. 4).

Tab. 4.4 Plan trZeb z prodeje

Obdobi 12/2014 2015 2016 2017 2018 2019
Prodej (kg) 2000 24000
Cena (Kc¢/kg) 26,50 26,50
Trzby
z prodeje 53 000 636 000 763 200 915840 1099008 1318810
(KO

Zdroj: Viastni vypocty

Trzby z prodeje plynu externim zdkaznikiim budou v jednotlivych letech rist tak, jak je
patrné z tabulky (Tab. 4.4). Zmény odhadu 20 % ro¢niho nartstu trzeb v prvnich letech

investice na zménu NPV budou zkoumany na konci kapitoly v citlivostni analyze.

4.1.3 Kalkulace variabilnich naklada

Variabilni naklady na provoz plnici stanice budou propocitany pomoci kalkulace
nakladua. Jelikoz se jednd o homogenni vyrobu, jako nejvhodnéjsi se jevi pouziti kalkulace
délenim prosté. Zakladem je urceni polozek kalkula¢niho vzorce. Vstupni tidaje pro zpracovani
kalkulace byly poskytnuty ucetnim odd€lenim firmy. Pfimy material tvoii pouze naklady na

spotfebovany plyn. Pfimé mzdy ani ostatni pfimé ndklady zde nefiguruji. Soucasti vyrobni
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rezie je spotiebovana elektricka energie a odbytovou rezii tvofi pouze naklady na poplatek
bance za platbu kartou ve vysi 2,3 % z provedené transakce. Fixni ndklady v podobé& odpist
(viz kapitola 3.6.1), urokti (viz kapitola 3.6.2) a ostatnich fixnich nakladi (viz kapitola 3.6.3)
byly urceny, a do vysledki hospodaieni investice budou zaneseny, samostatné. Rozdéleni

variabilnich naklad je uvedeno v tabulce (Tab. 4.5).

Tab. 4.5 Nékladové polozky

Polozka Kalkulaéni polozka Ro¢ni naklady (K¢)
Spotieba plynu Pfimy material 2487225
Spotfeba elektrické energie Vyrobni rezie 165 815
Poplatek bance za platbu kartou Odbytova rezie 14 628

Zdroj: Interni data Santa-Trans s.r.o. a vilastni zpracovani

Ro¢ni naklady na spotiebu plynu jsou vycisleny jako soucin celkové ro¢ni spotieby
plynu externimi i internimi subjekty (viz kapitola 4.1.1) a smluvené ceny za kg dodavaného
plynu ve vysi 15 K¢. Spotieba elektrické energie dle zjisténych dat €ini 1 K¢ na 1 kg plynu,
tudiz pro tuto kalkulaci je ndklad vyc¢islen jako soucin celkové ro¢ni spotieby plynu externimi
1 internimi subjekty (viz kapitola 4.1.1) a 1 K¢&. Poplatek bance za platbu kartu je castka ve vysi
2,3 % z celkovych trzeb. Z ndkladovych poloZek uvedenych v tabulce (Tab. 4.5) bude sestavena

kalkulace variabilnich nakladi uvedena nize v tabulce (Tab. 4.6).

Tab. 4.6 Kalkulace variabilnich naklada

Polozka Naklady na celkové Naklady na kalkulaéni
kalkulované mnozZstvi (K¢) jednici (K¢/kg)
Ptimy material 2 487 225 15,00
Variabilni ¢ast vyrobni rezie 165 815 1,00
Variabilni naklady vyroby 2 653 040 16,00
Variabilni naklady vykonu 2 653 040 16,00
Odbytova rezie 14 628 0,09
Uplné Vari'abilni naklady 2 667 668 16,09
vykonu

Zdroj: Viastni zpracovani

Ptimy material ¢ini 15 K¢, vyrobni rezie 1 K¢ a odbytova rezie 0,09 K¢ na kalkulaéni
jednici, kterou je 1 kg CNG plynu. Uplné variabilni naklady vykonu dle provedené kalkulace

délenim prosté ¢ini 16,09 K¢ za 1 kg realizovaného plynu.

Na zaklad¢ kalkulace variabilnich nakladd a nastavené prodejni cené ve vysi 26,50 K¢
za kg CNG plynu (viz kapitola 4.1.2) je stanovena hodnota provoznich variabilnich nékladt ve
vys$i 60,71 % z prodejni ceny. Tento pomér bude zachovan ve vSech letech Zivotnosti investice.

Pochopitelné zmény ceny plynu a elektrické energie budou v budoucnu ovliviiovat vysi
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provoznich variabilnich nakladl, avsak tyto zmény zaroven ovlivni ceny konkurence, podle
které se fidi vySe prodejni ceny. Proto tedy pomér provoznich variabilnich nakladi k trzbam
zustane zachovan, ale zaroven jeho mozné zmény v budoucnu budou podrobeny citlivostni

analyze.

4.1.4 Vydisleni provoznich variabilnich nakladii investice

Provozni variabilni naklady investice vychazeji ze stanoveného poméru 60,71 %
nakladl k trzbdm za prodej CNG plynu v kapitole 4.1.3. Na zdklad¢ tohoto poméru a trzeb
z prodeje plynu vychazejicich z tabulky (Tab. 4.4) je sestaven plan provoznich variabilnich
nakladi do roku 2019, jenz je obsahem tabulky (Tab. 4.7). Kompletni plan provoznich
variabilnich nakladi se nachazi v ptiloze (Ptiloha €. 5). Provozni néklady neobsahuji fixni
naklady skladajici se z odpist (viz kapitola 3.6.1), placenych troka (viz kapitola 3.6.2) a
ostatnich fixnich ndkladd (viz kapitola 3.6.3). Tyto ndkladové polozky byly vycisleny

samostatné.

Tab. 4.7 Plan provoznich variabilnich nakladii investice (v K¢)

Obdobi 12/2014 2015 2016 2017 2018 2019
LTRDALN 32176 386117 463341 556009 667211 800 653
naklady

Zdroj: Vlastni zpracovani

Celkovy plan provoznich nakladii investice je vypocten ve vSech letech jako Castka ve
vysi 60,71 % z celkovych trzeb z prodeje plynu v daném roce, které byly vycisleny v tabulce
(Tab. 4.4). Dle stanovené¢ho poméru provoznich variabilnich ndkladt k trzbam je ziejmé, ze se

zvysujicimi se trzbami z prodeje plynu budou riist i provozni variabilni naklady.

4.1.5 Vydisleni prijmu z Gaspory nakladi pohonnych hmot

V ptedchozich kapitolach bylo nékolikrat zminéno, Ze cilem této investice je predevsim
vyraznym zpusobem snizit naklady firmy na pohonné hmoty. Vysledkem této kapitoly bude
stanoveni internich penéznich tokt z investice, tedy piijmi z uspory nakladi pohonnych hmot.
V potaz se bude brat pouze uUspora ndkladii, ke kterym dojde na zakladé Cerpani vlastnich
tahacti, uzitkovych vozidel a osobnich vozidel CNG plynu na vlastni CNG stanici misto u
externich dodavateld. Do vypoctl se pochopitelné zapocita jen to mnozstvi plynu, které vozy
nacerpaji na domovské stanici. Vstupnimi udaji pro vypocet piijmi z Uspory ndkladii
pohonnych hmot jsou mnozstvi natankovaného CNG plynu na domovské stanici (viz kapitola
4.1.1), cena za kg CNG plynu pfi tankovani na externich Cerpacich stanicich a ndklady na kg
CNG plynu pii tankovani na vlastni CNG stanici. Cena za kg CNG plynu pii ndkupu u externiho
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dodavatele je ve vysi 26,50 K& podle celorepublikového priiméru k 1. 1. 2015.° Néklady na
pohonné hmoty budou stanoveny stejné jako pfi stanoveni celkové vySe provoznich
variabilnich néklada pii prodeji CNG plynu, viz kapitola 4.1.3, tedy ve vysi 16,09 K¢ za 1 kg
CNG plynu.

V nésledujici tabulce (Tab. 4.8) jsou uvedeny vstupni tdaje pro vypocet celkové rocni
uspory pii provozovani vlastni CNG stanice. Vstupnimi udaji jsou celkové ro¢ni mnozstvi
natankované¢ho CNG plynu pievzaté z tabulky (Tab. 4.3), vlastni ndklady na kg CNG plynu
z tabulky (Tab. 4.6), cena za kg CNG plynu u externich dodavateli, celkové naklady na CNG
plyn pfi provozovani vlastni CNG stanice a pfi jeji neexistenci, tedy tankovani jen u externich
dodavateltit CNG plynu.

Tab. 4.8 Vycisleni pfijmii z uspory nakladi pohonnych hmot v roce 2014
Celkové Celkové

Celkem Cena vlastni Cena externi niklady niklady Ro¢ni
ro¢né (kg) (Ke/kg) (Ke/kg) viastni (K&)  externi (K&) uspora (K¢)
141 815 16,09 26,50 2281 551 3758 098 1476 547

Zdroj: Viastni zpracovani

Celkové vlastni ndklady na CNG plyn pii provozovani vlastni CNG stanice jsou
vyc¢isleny jakou soucin celkového ro¢niho mnozstvi natankovaného CNG plynu a vlastnich
nakladii na kg CNG plynu. Soucin celkového ro¢niho mnozstvi natankovaného CNG plynu a
ceny za kg CNG plynu na externich ¢erpacich stanicich poté dava hodnotu celkovych nakladt
na CNG plyn pii neexistenci vlastni ¢erpaci stanice. Ro¢ni piijmy z tspory nakladi pohonnych
hmot se rovnaji rozdilu sumy celkovych ndkladii pfi neexistenci vlastni plnici stanice a sumy
celkovych néklad na pohonné hmoty za situace provozovani vlastni CNG stanice. Pi{jmy

z Gspory nédkladii pohonnych hmot v roce 2014 jsou ve vysi 1 476 547 K¢.

Na zakladé firmou stanoveného pldnu na obnovu vozového parku pro nasledujici roky,
blize upfesnén v kapitole 3.5, nebudou ptijmy z uspory nakladi pohonnych hmot ve vSech
letech stejné. Néasledujici tabulka (Tab. 4.9) zahrnuje pocty taha¢i na CNG plyn v jednotlivych

letech a vyvoj pfijmi z Gspory nakladii pohonnych hmot.

6 CNG+. Ceny CNG [online]. [cit. 2015-02-26]. Dostupné z: http://www.cngplus.cz/ceny-cng.html
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Tab. 4.9 Ptijmy z tspory nakladii pohonnych hmot v jednotlivych letech
Obdobi 12/2014 2015 2016 2017 2018
Pocet tahact (ks) 7 12 17 22 20
Ro¢ni uspora (K€) 123 046 2 129 886 2783225 3436565 3175229

Obdobi 2019 2020 2021 2022 2023
Pocet tahact (ks) 22 24 26 28 30
Ro¢ni uspora (K€) 3436565 3697 900 3959236 4220572 4 481 907

Zdroj: Viastni zpracovani

Pochopitelné s navysujicim se poctem tahacii provozovanych na CNG plyn budou rist
1 pfijmy z uspory naklad pohonnych hmot. Roc¢ni Gspora v prosinci 2014, kdy doslo k zahajeni
provozu CNG stanice, €ini jednu dvanactinu celkové vycislené ro¢ni tspory. V roce 2018 doslo
k poklesu tahact z dvaceti dvou kusii na dvacet, jelikoz prvnich sedm tahact na CNG plyn bylo
potizeno pomoci operativniho leasingu, ktery kon¢i na konci roku 2017. Soucasné vSak bylo
nakoupeno pét novych tahact. VSechny ndkupy, kromé zminiovanych prvnich sedmi tahaca,
byly pofizeny pfimo do vlastnictvi firmy. Po roce 2023 bude uvazovano se stejnou Usporou
jako v roce 2023, protoze dale se firma bude snaZit udrzovat konstantni pocet tficeti tahacl na

CNG plyn.

4.1.6 Vysledek hospodareni po zdanéni

Provozni zisk nebo ztrata po zdanéni je dilezitou polozkou pro vypocet volnych
penéznich toku investice. Cilem je tedy dojit k vysledku hospodateni po zdanéni, ktery je také
oznacovan zkratkou EAT. Lze jej vypocitat odectenim dané z ptijmil pravnickych osob od zisku
pied zdanénim, ten se vypocitad jako rozdil celkovych trzeb a sumy celkovych provoznich
nakladd, odpist a zaplacenych urokl. U této investice se musi jesté piipoc€ist piijmy z Gspory
nakladii pohonnych hmot, aby se i tento dopad investice projevil v kone¢ném vysledku
hospodateni. Dan bude odectena od zisku ve vysi 19 %, podle zdkona ¢. 586/1992 Sb., o danich
z ptijmi, § 21, odst. 1, v platném znéni. O zadné zmén¢ sazby dané z piijmut pravnickych osob
se nejedna ani neuvazuje, bude tedy tato vySe sazby zachovana po celou dobu Zivotnosti

investice.

Nésledujici tabulka (Tab. 4.10) vychézi z trzeb ptevzatych z tabulky (Tab. 4.4),
provoznich variabilnich ndklada (Tab. 4.7), odpistt majetka (Tab. 3.3), placenych urokt (Tab.
3.6), ostatnich fixnich ndkladd (Tab. 3.7) a pfijmt z uspory nakladii pohonnych hmot (Tab.

4.9), z nich vyplyvajici zisk ¢i ztrata pred zdanénim a dan. Vysledkem je pak vyvoj Cistého
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zisku po zdanéni EAT do roku 2019. Hodnoty pro vSechny stanovené doby Zivotnosti investice

jsou uvedeny v ptiloze (Ptiloha €. 6).

Tab. 4.10 Cisty zisk/ztrata investice do roku 2019 (v K¢&)

Obdobi 12/2014 2015 2016 2017 2018 2019
Trzby 53 000 636000 763200 915840 1099008 1318810
z prodeje
Provozni 32176 386117 463341 556009 667211 800 653
naklady
Odpisy 573904 1593348 2343828 2874309 3184785 2945269
celkem
Uroky 12 167 143200 109600 76 000 42 400 733

Ostatni fixni ) oo 141183 141183 141183 141183 141183
naklady

Piijmy

z uspory 123 046 2129886 2783225 3436565 3175229 3436565

nakladu
EBT - 453 967 502 038 488 474 704 904 238 658 867 536
DPPO - 95 387 92 810 133 932 45 345 164 832
EAT - 453 967 406 651 395 664 570 972 193 313 702 704

Zdroj: Vlastni zpracovani

Vyse uvedena tabulka (Tab. 4.10) obsahuje konecné hodnoty vysledk hospodateni
investice v jednotlivych letech. Zisk pied zdanénim EBT je vyc¢islen odectenim provoznich
variabilnich nakladi, celkovych odpist, placenych urokt a ostatnich fixnich nakladii od sumy
trzeb z prodeje CNG plynu a piijma z uspory nakladi pohonnych hmot. Dand investice
dosahuje ztraty pouze v prvnim obdobi, které tvoii pouze mésic prosinec. Jelikoz jsou v tomto
mésici vSechny polozky ve vysi jedné dvanactiny své ro¢ni hodnoty, pouze daiiové odpisy jsou
ve své rocni hodnoté, proto tedy ztrata v tomto obdobi. Ve vSech ostatnich letech Zivotnosti

projektu dosahuje investice zisk, zejména diky piijmim z Gspory nakladi pohonnych hmot.

4.2 Zména vazanosti slozek Cistého pracovniho kapitalu

Slozky &istého pracovniho kapitalu (CPK) jsou tvoieny stavem pohledavek, zasob a
kratkodobych zavazki. Vztah pro vypocet CPK je dan rozdilem ob&znych aktiv a kratkodobych
zavazkl. Pohledavky nebudou vznikat Zadné, jelikoz platba za plyn je mozné pouze kartou
pomoci termindlu umisténého na Cerpaci stanici. Zasoby plynu nejsou tvofeny taktéz zadné
z diivodu napojeni Cerpaci stanice piimo na hlavni plynovod. Tudiz firm¢ budou vznikat pouze

zavazky plynouci dodavateli plynu, které jsou splatné zpétné za kazdy mésic ve vysi skute¢né
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spotieby. Jelikoz se zdvazky za spotfebovany plyn budou platit z jiz pfedem inkasovanych

trzeb, hodnota ¢istého pracovniho kapitalu bude nulova.

4.3 Naklady na vlastni kapital

V této kapitole budou vyc€isleny nadklady vlastniho kapitdlu podniku, jeZ pfedstavuji
minimalni poZzadovanou miru vynosnosti investice pii jejim zhodnoceni dle kritéria Cisté
soucasné hodnoty na bazi vlastniho kapitalu. Metodika stanoveni nakladt kapitalu je soucasti
kapitoly 2.4.2. Néklady vlastniho kapitdlu byly stanoveny na zaklad¢ stavebnicového modelu
Ministerstva prumyslu a obchodu. Je dilezité zminit, Ze se jedna o zadluZzenou firmu, kterd ma
u své banky kazdoro¢né sjednany revolvingovy uvér. Pro vypocet vlastnich nakladi zadluzené
firmy (Rg) je pouzit vztah z ptilohy (Pfiloha ¢. 1). Dilezité je spravné stanoveni rizikovych

prirazek a pouziti hodnot z rozvahy a vykazu zisku a ztrat podniku.

Prvnim krokem je podle stavebnicového modelu uvedeného v ptiloze (Ptiloha ¢. 1)
zjistit bezrizikovou Urokovou miru (Ry) a rizikové pfirazky, kterymi jsou rizikova ptirazka za
obchodni podnikatelské riziko (Rrop), rizikova ptirazka za riziko vyplyvajici z finan¢ni stability
(RrvstaB), rizikova piirdzka za velikost podniku (Rz4) a rizikova pfirdzka za finanéni strukturu

(REINSTRU).

Prvni zjisténou pfirazkou je bezrizikova sazba (Ry), ktera byla stanovena jako vynos

desetiletych statnich dluhopisii dle Ministerstva priimyslu a obchodu.

Tab. 4.11 Bezrizikova urokova mira
Rok Rt

2013 2,26 %

Zdroj: www.mpo.cz

Hodnota bezrizikové sazby (Ry) je dle tabulky (Tab. 4.11) ve vysi 2,26 %. Rizikova
pfirdzka charakterizujici produkéni silu (Rpop) je zavisla na EBIT/A a je porovnavéana s
ukazatelem X1, ktery se vypocte dle postupu v pfiloze (Pfiloha €. 1). Celkovy vypocet této
ptirazky je nastinén v tabulce (Tab. 4.12).

Tab. 4.12 Stanoveni rizikové prirazky charakterizujici produkéni silu
Rok EBIT/A X1 Rrobp

2013 0,066961 0,014436 2,08 %
Zdroj: Viastni vypocet

Produk¢ni sila podniku je stanovena jako minimalni hodnota Rpop v odvétvi, jelikoz
EBIT/A je vetsi nez X1. Minimalni hodnota v odvéti pro Rpop byla zjisténa z financni analyzy

podnikové sféry za rok 2013. Firma Santa-Trans s.r.0. je zafazena dle klasifikace ekonomickych
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¢innosti do sekce H — Doprava a skladovani, oddilu 49 — Pozemni a potrubni doprava, skupiny
49.4 - Silni¢ni nakladni doprava a sté¢hovaci sluzby a ttidy 49.41 - Silni¢ni ndkladni doprava.
Rizikova ptirdazka charakterizujici produkéni silu (Rpop), jak uvadi tabulka (Tab. 4.12), tedy
¢ini 2,08 %. Rizikova ptirdazka charakterizujici velikost podniku (Rz4) je stanovena na zaklade
vyse uplatnych zdroji dle postupu v priloze (Ptfiloha €. 1) a jeji vypocet uvadi nasledujici

tabulka (Tab. 4.13).

Tab. 4.13 Stanoveni rizikové priraZky charakterizujici velikost podniku
Rok UZ (K¢) UZ <= 100 mil. K¢ Ria

2013 48 485 000 ano 5,00 %
Zdroj: Vlastni vypocet

Podnik ma tplatné zdroje mensi nez 100 mil. K¢ a z toho plyne ptirazka ve vysi 5 %,
jak je také vidno z tabulky (Tab. 4.13). Stanoveni rizikové pfiraZky finan¢ni stability na bazi
likvidity (Rrvstap) vychdzi z ukazatele celkové likvidity L3, ktery je vyjadien dle rovnice
uvedené v priloze (Pfiloha ¢. 1). Podle doporuceni Ministerstva primyslu a obchodu, dle
kterého si vétSinou nizsi likviditu mohou dovolit velké podniky, a proto doporucuji u podnik
s aktivy do 10 mld. K¢ nedélat zaddnou korekci rizikové ptirazky za likviditu, nebyla stanovena
zadna rizikova pfirazka za likviditu, jelikoz celkova aktiva podniku za rok 2013 ¢inila 76

238 000 K¢.

Vyslednd hodnota WACC vycislend dle vztahu uvedeného v piiloze (Ptiloha €. 1) je
soucasti nasledujici tabulky (Tab. 4.14).

Tab. 4.14 Vypocet WACC
Rf Rrobp Ria RrmNnsTAB WACC

2,26 2,08 5 0 9,34

Zdroj: Viastni zpracovani

Hodnota WACC ve vysi 9,34 % je souctem bezrizikové sazby a rizikovych pfirazek za

podnikatelské riziko podniku, za velikost podniku a za finan¢ni stabilitu.

V nasledujici tabulce (Tab. 4.15) jsou uvedeny vSechny potfebné hodnoty pro vypocet
nakladl na vlastni kapital firmy podle vzorce uvedeného v ptiloze (Pfiloha €. 1) ziskané z Gi¢etni
zaverky firmy za rok 2013 a z predchozi tabulky (Tab. 4.14). Firma ma kazdoro¢né sjednany
revolvingovy uvér na ¢astku 20 mil. K¢, ktery Cerpa najednou v celé vysi a splaci taktéz
najednou v celé vysi ke dni splatnosti. Tento avér se kazdorocn€ obnovuje a jeho tirokova sazba
je variabilni. Sklada se z pevné ¢asti 1,65 % a sazby 1M PRIBOR, ktera bude uvazovana ve

vysi 0,24 % stejné jako v kapitole 3.6.2.
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Tab. 4.15 Vstupni udaje a vypocet Rg

WACC (%) 9,34
A — aktiva (K¢) 76 238 000
CZ — ¢isty zisk (K<) 4 009 000
Z — hruby zisk (K¢) 5105 000
UM - tirokova mira (%) 1,89
VK - vlastni kapital (K<) 28 485 000
BU — bankovni véry (K<) 20 000 000
UZ — uplatné zdroje (K<) 48 485 000
Re — naklady vlastniho kapitalu (%) 14,86

Zdroj: Ucetni zaverka firmy Santa-Trans s.r.o. a vilastni zpracovani

Zapouziti vybraného vztahu z ptilohy (Ptiloha ¢. 1) dle metodiky Ministerstva primyslu
a obchodu je vy¢islena celkova hodnota nakladl vlastniho kapitalu firmy (Rg) ve vysi 14,86 %,

coz piedstavuje minimalni pozadovanou vynosnost dané investice z hlediska vlastnika firmy.

Rizikova piirdazka za finan¢ni strukturu (Rrwsrru) se vycisli dle ptilohy (Ptiloha €. 1)
jako rozdil Rg (viz Tab. 4.15) a WACC (viz Tab. 4.14). Vysledna vySe rizikové pfirdzky za

finanéni strukturu (Rewvsrru) pak €ini 5,52 %.

Hodnota nékladt na vlastni kapital zadluzené firmy (Rg) pak lze také vycislit dle vztahu
uvedeného v piiloze (Ptiloha €. 1) jako soucet bezrizikové sazby a vSech rizikovych piirazek.

v vov

Celkova vyse nakladl na vlastni kapital zadluzené firmy (Rg) bude rovnéz ¢init 14,86 %.

4.4 Zhodnoceni efektivnosti realizovaného investicniho projektu dle

kritéria NPV
V této kapitole bude za pomoci vyc¢islenych udaji z predchozich kapitol 4.1 az 4.3
zhodnocena efektivnost investice dle kritéria NPV na bazi vlastniho kapitalu (NPV-Equity),
ktera vychazi z volnych penéznich tokt pro vlastniky (FCFE}) a diskontni sazby na trovni

nakladl na vlastni kapital (Rg), viz kapitola 2.5.2.

Obsahem této kapitoly tedy bude zhodnoceni efektivnosti investi¢niho projektu za dobu
nejnakladnéjsi polozky celé investice v podobé CNG technologie, a také bude zhodnocen
projekt za dobu Zivotnosti 20 let dle potencialu CNG technologie jako celku. Jak jiz bylo
naznaceno v kapitole 3.4, stanoveni spravné doby Zivotnosti projektu je velmi obtizné. Proto
také bylo stanoveno vice variant Zivotnosti investice a vSechny tyto rozdilné doby budou

samostatné zhodnoceny pomoci kritéria ¢isté soucasné hodnoty na bazi vlastniho kapitalu.
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4.4.1 Efektivnost investice za dobu splaceni Gvéru

Zhodnoceni investi¢niho projektu za dobu splaceni uvéru, tedy do konce ledna roku
2019, poskytne firm¢e informaci, zda se investované prostiedky vrati jiz v tak kratkém casovém
horizontu. Takto kratkd doba Zivotnosti se samoziejmé nepredpoklada, avSak i1 udaje o

finan¢nich tocich v prvnich letech mohou byt pro firmu velmi dilezité, naptiklad pro post audit.

V naésledujici tabulce (Tab. 4.16) jsou uvedeny vSechny vstupni udaje potiebné pro
vypocCet konecné hodnoty NPV na bdzi vlastniho kapitdlu. V investiéni fazi doSlo
k jednorazovym kapitalovym vydajim, které jsou vycisleny v kapitole 3.3, k poskytnuti tvéru
ve vys§i 7 mil. K¢ a také ke splaceni ¢asti uvéru (kladné saldo za investi¢ni fazi oznacené zeleng).
Nékladové troky a poplatky za toto obdobi jsou soucasti jednordazovych kapitalovych vydaji.
V provozni fazi nabihaji celkové odpisy (viz kapitola 3.6.1, Piiloha €. 2 a Ptiloha ¢. 3), placené
umory (oznacené Cerveng) ze splatkového kalendare z kapitoly 3.6.2, pro kazdé obdobi je
vyCisleny EAT (viz kapitola 4.1.6), ke zméné cistého pracovniho kapitalu dle kapitoly 4.2
nedochazi a také musi byt uvedeny investi¢ni vydaje béhem Zivotnosti projektu z kapitoly 3.5.
Volné penézni toky investice pro vlastniky zadluzeného projektu (FCFE.) jsou podrobné&ji
vysvétleny v kapitole 2.4.1, zjednodusené feceno jsou rozdilem mezi celkovymi pifijmy a
vydaji, vytvafenymi béhem Zivotnosti investice. Jsou tvofeny Cistym ziskem, odpisy a Eerpanim
uvéru, pricemz se odecitaji investicni vydaje, zména stavu istého pracovniho kapitalu a splatky
uvéru. Na konci doby zivotnosti projektu je k volnym penéznim tokiim taktéz zapocitana
zustatkova cena pfi stanovené dobé Zivotnosti (Tab. 3.5). Diskontni faktor je vycislen na

zakladé vycislenych ndkladii na vlastni kapital zadluzené firmy Rg v kapitole 4.3.

Tab. 4.16 Vydcisleni NPV za dobu spliaceni uvéru
Odpisy = EAT  Investice Uvér  FCFEL

Diskontni FCFEL

Obdobi  ; 'KE&) (tis. K&) (tis. K& (tis. K& (tis. K&) fakl;‘: - ( ti‘fl';'é)
0 - - 8244 6250  -1994 1 - 1994
122014 574 - 454 ] 125 -5 0,8707 -4
2015 1593 407 2750 1500 -2250  0,7580  -1706
2016 2 344 396 2750 1500 -1511  0,6600 - 997
2017 2874 571 2750 1 500 ~ 805 0,5746 _462
2018 3185 193 2750 1 500 872 0,5003 - 436
12019 2945  -2628 1100 125 5920 04356 2579
Zistatkova cena (tis. K¢) 6 828

NPV = -3 020 509 K¢

Zdroj: Viastni zpracovani
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Cisty zisk v mésici leden 2019 je vy¢islen ze vstupnich udaji ve vysi jedné dvanactiny
jejich ro¢ni hodnoty, kromé odpist, které jsou vzdy rocni. Kone¢na vyse Cisté sou¢asné hodnoty
na bazi vlastniho kapitalu pti dob¢ zivotnosti dle doby splaceni uvéru se poté rovna minus 3 020
509 K¢&. Zaporna hodnota ¢isté soucasné hodnoty na prvni pohled predstavuje ztratovy projekt
a takovou investici by mél podnik zamitnout. Je vSak nutné se zamyslet nad tim, ¢im je
zpiisobena zdporna hodnota, zda je to opravdu nevyhodnym projektem ¢i Spatné nastavenym
parametrem. U této investice se pifedpoklada doba Zivotnosti minimalné¢ 10 let, proto doba
Zivotnosti, nastavena jen na dobu splaceni tvéru trvajici 50 mésicii, uméle podhodnoti projekt
a vede k zaporné Cisté soucasné hodnoté. PenéZni toky plynouci z investice nestihnou za takto
kratce stanovenou dobu Zivotnosti projektu pokryt splatky uvéru, jednordzové kapitaloveé

vydaje a dalsi investi¢ni vydaje.

4.4.2 Cista soucasna hodnota projektu za 10 let

Dalsi moznou variantou zhodnoceni efektivnosti investi¢niho projektu plnici stanice na
CNG plyn je pii dobé zivotnosti stanovené na 10 let. Tato doba Zivotnosti je odvozena od doby
odpisovani CNG technologie, jedné z Casti celé plnici stanice. Podle dat z tabulky (Tab. 3.1) se
jedna o nejnakladnéjsi ¢ast celé investice a taktéz jde o komponentu, bez které by CNG stanice
nemohla fungovat. Stejn¢ jako v pfedchozi kapitole se bude vychéazet z vycislenych vstupnich
udaju z kapitol 4.1 az 4.3, na jejich zaklad¢ bude investice zhodnocena pomoci kritéria Cisté
soucasné hodnoty na bazi vlastniho kapitalu. Nasledujici tabulka (Tab. 4.17) zahrnuje odpisy,
Cisty zisk po zdanéni, jednorazové kapitalové vydaje, investicni vydaje béhem investice,
informace o uvéru (zelen€ je oznacen piijaty uvér, od kterého jsou odecteny splatky béhem
investi¢ni faze, Cervené splatky uvéru), volné penézni toky z investice plynouci vlastnikiim
v jednotlivych letech, vycislené diskontni faktory a diskontované volné penézni toky
z investice. Tabulka taktéz zahrnuje zlstatkovou cenu pii dané dobé€ Zivotnosti, ktera se pficita

k volnym penéznim toktim v poslednim roce.
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Tab. 4.17 Vycisleni NPV za dobu Zivotnosti 10 let
Odpisy = EAT  Investice Uvér  FCFEL

Diskontni FCFEL

Obdobi —  'K&) (tis. K& (tis. K& (tis. K& (tis. K&) fakl;‘: T t;is‘_sllgé)
0 i i 8244 6250  -1994 1 - 1994
122014 574 -454 i 125 05 0.8707 “4
2015 1593 407 2750 1500 -2250  0,7580  -1706
2016 2344 396 2750 1500  -1511  0.6600  -997
2017 2874 571 2750 1500  -805 05746  -462
2018 3185 193 2750 1500  -872 05003  -436
2019 2945 703 1100 125 2423 04356 1055
2020 2341 1425 1100 i 2666 03793 1011
2021 1869 2041 1100 i 2811 03302 928
2022 1353 2694 1100 i 2047 02875 847
2023 1321 295 1100 i 7521 02503 1882
Zistatkova cena (tis. K¢) 4 343

NPV =125 068 K¢

Zdroj: Viastni zpracovani

Vysledna hodnota NPV na bazi vlastniho kapitalu pti dob¢ zivotnosti 10 let ¢ini 125
068 K¢. Kladnd hodnota NPV znamenad, Ze realizaci projektu podnik zvySuje svou hodnotu,
tedy celkova oc¢ekavand vynosnost z investice bude vétsi nez naklady na kapital. Také lze
konstatovat, Ze pfi této uvazované dob¢ zivotnosti rozhodnuti vedeni firmy bylo spravné a
povede k dalSimu rozvoji firmy. Pii srovnani s ptedchozi variantou vypoctu NPV za dobu
zivotnosti podle doby splaceni uvéru je patrné, ze pii prodlouzeni doby Zivotnosti projektu o
pét let se Cistd soucasnd hodnota projektu presune ze zapornych hodnot do kladnych. Doslo
k tomu zejména diky stale rostoucim trzbam, snizujicim se odpistim, nesplacenim zadného

uvéru a niz§im investicnim vydajim béhem druhé poloviny doby zivotnosti investice.

4.4.3 NPV pri dobé Zivotnosti 20 let

Tteti a posledni zvolenou variantou doby Zivotnosti projektu je projekt s Zivotnosti 20
let. Tato moznost v sob& zahrnuje potencial vyuzivani CNG plynu do budoucnosti, kde se
predpokladé jeho zna¢ny narist diky jeho niz$im nakladiim a véts$i ochrané Zivotniho prostiedi
oproti ostatnim pohonnym hmotdm, vyjma elektromotori. Na zédkladé dlouhodobé moznosti
vyuzivani CNG plynu bude uvazovéano s dvacetiletou zivotnosti CNG stanice a za takto
zvolenou dobu bude také investice hodnocena, opét dle kritéria NPV na bazi vlastniho kapitalu.
Jelikoz je CNG technologie podstatnou ¢asti celé plnici stanice, bez které by nemohla fungovat,

a jeji doba odpisovani je 10 let, bude v této variant¢ uvazovano s investici v podob¢ kompletni
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obnovy této slozky po zminénych deseti letech. V dusledku obtizného odhadu ceny CNG
technologie za 10 let, bude uvazovano se stejnou cenou, jako byla cena pofizovaci bez
rozactovanych poplatkli a placenych troki (viz kapitola 3.5), avsak mozné zmény ceny CNG
technologie a jejich dopad na NPV projektu bude podroben citlivostni analyze. Majetek bude
opét odpisovany zrychlen€. Nize uvedena tabulka (Tab. 4.18) obsahuje vstupni udaje z kapitol
4.1 az 4.3, pomoci kterych je vy¢islena hodnota NPV.

Tab. 4.18 Vydcisleni NPV za dobu Zivotnosti 20 let
Odpisy EAT  Investice Uvér  FCFEL

Diskontni FCFEL

Obdobi o Ke) (tis. K&) (tis. K& (tis. K& (tis. K&) fakl;‘: - ( ti‘.sllzé)
0 - - 8 244 6250  -1994 1 - 1994
122014 574 _ 454 ] 125 -5 0,8707 -4
2015 1593 407 2750 1500 -2250 07580  -1706
2016 2344 396 2750 1500  -1511 0,6600 -997
2017 2874 571 2750 1 500 - 805 0,5746 - 462
2018 3185 193 2750 1 500 -872 0,5003 - 436
2019 2945 703 1100 125 2423 0,4356 1055
2020 2341 1425 1100 ] 2 666 0,3793 1011
2021 1869 2041 1100 ] 2811 0,3302 928
2022 1353 2694 1 100 - 2947 0,2875 847
2023 1321 2956 1100 ] 3177 0,2503 795
2024 1400 2892 3750 ] 542 0,2179 118
2025 1348 2934 ] ] 4282 0,1897 813
2026 1009 3209 ] ] 4218 0,1652 397
2027 758 3412 ] ] 4170 0,1438 600
2028 595 3544 - ] 4139 0,1252 518
2029 520 3605 ] ] 4125 0,1090 450
2030 445 3 665 - - 4111 0,0949 390
2031 370 3726 ] ] 4096 0,0827 339
2032 295 3787 ] ] 4082 0,0720 294
2033 220 3848 ] ] 5023 0,0627 315
Zastatkova cena (tis. K¢) 955

NPV =3570 617 K¢

Zdroj: Viastni zpracovani

Pii stanoveni doby Zivotnosti projektu na 20 let bude vysledna hodnota ¢isté soucasné
hodnoty ¢init 3 570 617 K¢. Opét lze konstatovat, ze realizace investice za danych podminek
byla pro firmu spravnym rozhodnutim, investice zvySi hodnotu firmy a pomuize ji zvysit

postaveni na trhu ndkladni autodopravy.
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4.4.4 Srovnani hodnot NPV pfi riiznych dobach Zivotnosti

Kritérium ¢isté soucasné hodnoty v sob¢ skryva uskali v mozném nadhodnoceni nebo
podhodnoceni investice stanovenim delsi ¢i krat$i doby zivotnosti investice. Tento problém je
u projektu firmy Santa-Trans s.r.o. eliminovan stanovenim nékolika riznych dob Zivotnosti.
Uvazovana byla doba zivotnosti na zakladé¢ doby spladceni uveéru (krat$i varianta), doba
zivotnosti na 10 let dle odpisovani CNG technologie (stfedni varianta) a na 20 let (delsi
varianta). Pro kazdou stanovenou dobu Zzivotnosti byla vy¢islena hodnota NPV na bazi
vlastniho kapitalu a jeji vyvoj pii riznych dobach zivotnosti zachycuje nasledujici graf (Graf

4.1).

Graf 4.1 NPV pii ruznych dobdch Zivotnosti
4 000 000 3570 617

3 000 000
2 000 000
1 000 000

125 068
0

NPV (K¢)

dle splaceni uvéru 10 let 20 let
-1 000 000

-2 000 000

-3 000 000

-3 020 509

-4 000 000 .. .
Doba zivotnosti projektu

NPV na béazi vlastniho kapitalu

Zdroj: Viastni zpracovani

Vyse uvedeny graf (Graf4.1) uvadi vyvoj hodnot ¢isté souc¢asné hodnoty investice firmy
pii rtizn¢ stanovenych dobach Zzivotnosti. Z daného vyvoje je ziejmé, ze ¢im delsi doba
zivotnosti projektu bude, tim vysSs$i hodnoty bude dand investice pro vlastniky dosahovat.
Daleko pravdépodobnéjsi se u této investice jevi delsi doba Zivotnosti, po kterou z investice
budou plynout pfijmy a kterd by stanovila kladnou hodnotu NPV. Vyslednou hodnotu projektu
neovlivni pouze délka doby Zivotnosti, ale také dalSi ukazatelé, které budou podrobeny

citlivostni analyze v dalsi kapitole.
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4.5 Citlivostni analyza

V této kapitole bude zpracovana analyza citlivosti, jelikoz nékteré ze vstupnich udajt
pro vypocet Cisté soucasné hodnoty jsou Spatné¢ odhadnutelné do budoucnosti. Metodiku
analyzy citlivosti blize objasnuje kapitola 2.6. Tyto moZzné zmény v budoucnosti budou
podrobeny citlivostni analyze, kterd bude zkoumat zménu NPV pfi plusovych 1 minusovych
odchylkach zvolenych veli¢in. Zkoumanymi veli¢inami budou pomér provoznich variabilnich
nakladi k trzbam, rocni zména trzeb do roku 2019 a vySe obnovovaci investice. Pomér
provoznich ndkladi k trzbam a rocni zména trzeb budou zkoumény vi¢i NPV pii dobé
zivotnosti projektu 10 let. Zmény velikosti obnovovaci investice budou analyzovany vii¢i NPV

projektu s dobou zivotnosti 20 let.

Provozni variabilni ndklady jsou v zakladni varianté nastaveny na hodnotu 60,71 %
z trzeb za prodany plyn externim zakaznikiim. V tabulce (Tab. 4.19) jsou zachyceny zmény
NPV pfi narlstu i poklesu provoznich variabilnich nakladii o pét, deset a patnact procentnich
bodd, ke kterym muiZe dojit zejména v disledku vykyvi ceny nakupovaného plynu od externiho

dodavatele.

Tab. 4.19 Citlivostni analyza variabilnich provoznich nakladu

Zména podilu provoznich Podil provoznich NPV
variabilnich nakladi (%) variabilnich nakladi (%) (K<)

15 75,71 -426 398

10 70,71 -242 576

65,71 - 58 754

0 60,71 125 068

-5 55,71 308 891

- 10 50,71 492 713

-15 45,71 676 535

Zdroj: Viastni zpracovani

Zména poméru provoznich variabilnich ndkladi k trzbam ovliviiluje NPV na bazi
vlastniho kapitadlu ve stovkéach tisici K¢&. S rostoucim pomérem provoznich variabilnich
nakladl k trzbam NPV na bazi vlastniho kapitdlu klesa, a opacné s klesajicim pomérem roste.
Pokud by pomér provoznich variabilnich nakladi k trzbam vzrostl oproti pfedpokladu jen o pét
procentnich bodii, hodnota NPV by byla zaporna a projekt pti dob¢ zivotnosti 10 let tudiz pro
vlastniky ztratovy. Naopak pii vySsi Gspofe provoznich variabilnich nakladii dosdhne dana

investice vétsi hodnoty pro vlastniky.
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Jak se zméni NPV na bazi vlastniho kapitalu pfi nardstu nebo poklesu trzeb z prodeje
plynu externim zékazniklim bude obsahem nasledujici tabulky (Tab. 4.20). Velikost rocnich
trzeb ovliviiuje mnozstvi prodaného plynu a cena. Zakladni pfedpokladem investice byl
kazdoro¢ni nartst trzeb o 20 % az do roku 2019, ktery ptredpoklada vedeni spolecnosti a kdy
by mohl byt trh CNG plynu v daném misté téméf nasycen, a také tento predpoklad bude
podroben citlivosti analyze. Zkouman bude dopad na NPV na bazi vlastniho kapitalu projektu

pii nartistu nebo poklesu meziro¢ni zmény trzeb o pét, deset nebo patnact procentnich bodu.

Tab. 4.20 Citlivostni analyza trZeb z prodeje

Zména meziroc¢niho Meziro¢ni narist trzeb NPV
nariustu trzeb (%) (%) (K<)

15 35 727 227

10 30 505616

5 25 305 395

20 125 068

-5 15 -36 805

-10 10 - 181 610

-15 5 -310 676

Zdroj: Viastni zpracovani

Pokud by doslo ke zvySeni nebo snizeni meziro¢niho naristu trzeb o pét, deset nebo
patnact procentnich bodl, bude to mit znaéné dopady na hodnotu NPV na bazi vlastniho
kapitalu. Pokud by trzby za prodej CNG plynu meziro¢né rostly pouze o 15 %, hodnota NPV
na bazi vlastniho kapitalu by se dostala do zapornych cCisel a projekt by byl z hlediska vlastnika
firmy ztritovy. OvSem na zakladé minulého vyvoje narfistu poéti CNG automobiltt’ lze
predpokladat, ze automobilti s pohonem na CNG plyn bude kazdym rokem pfiibyvat, coz
pochopitelné souvisi s rostoucim mnoZstvim odebiraného CNG plynu externimi zdkazniky a
tedy 1 ristem trzeb z prodeje CNG plynu. Velkou zménou pro firmu by mohl byt i pfechod
méstské autobusové dopravy na CNG plyn, coZ by vyrazné zvysilo trzby za prodej plynu a
investice by se stala vyrazné ziskovéjsi. Pfechod MHD v Krnové na CNG plyn se da

v nejblizsich letech predpokladat®, i diky existenci plnici stanice na CNG plyn ve méstg.

Posledni zkoumanou veli¢inou, jejiz zména bude ménit NPV na bazi vlastniho kapitalu,
je velikost obnovovaci investice po deseti letech u projektu s predpokladanou dobou Zivotnosti

20 let. V zékladni varianté se uvazuje se stejnou cenou, jako byla cena pofizovaci, tedy

TENVIWEB. Budoucnost CNG vozidel [online]. [cit. 2015-03-03]. Dostupné z:
http://www.enviweb.cz/clanek/ekoauto/99655/budoucnost-cng-vozidel

8 HYBRID. Do roka bude jezdit v CR 820 autobusii na zemni plyn [online]. [cit. 2015-03-03]. Dostupné z:
http://www.hybrid.cz/do-roka-bude-jezdit-v-cr-820-autobusu-na-zemni-plyn
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3 750 000 K¢&. Pokud by byla cena za CNG technologii v roce 2024 o pét, deset nebo patnact

vvvvv

zachycuje dalsi tabulka (Tab. 4.21).

Tab. 4.21 Citlivostni analyza vySe obnovovaci investice
Zména obnovovaci Velikost obnovovaci

investice investice NPVV
(%) (K8) 9
15 4312 500 3448 031
10 4125 000 3 488 893
5 3937 500 3529755
3750 000 3570 617
-5 3562 500 3611480
-10 3375000 3652 342
-15 3187 500 3693 204

Zdroj: Viastni zpracovani

Pii moznych zménéch velikosti obnovovaci investice po deseti letech bude dopad na
¢istou soucasnou hodnotu na bazi vlastniho kapitalu projektu s dvacetiletou dobou Zivotnosti v
desitkach tisic K¢, Ize tedy tyto zmény povazovat za zanedbatelné. V zavislosti na rychlosti
vyvoje technologii 1ze pfedpokladat, ze cena za stejnou CNG technologii bude za 10 let nizsi,
jelikoz bude na trhu technologie nova. Podnik tedy bude mit na vybér, zda si koupi technologii
star$i za cenu nizsi nebo technologii novéjsi za cenu srovnatelnou s investicnimi vydaji dnes.
At uz se velikost obnovovaci investice posune jakymkoliv smérem, viz Tab. 4.21, hodnotu

projektu to vyrazné neovlivni.

Veli¢iny podrobené citlivostni analyze u projektu s dobou Zivotnosti 10 let, pomér
provoznich variabilnich nakladd k trzbam a ro¢ni narust trzeb do roku 2019, nasledné zachycuje
graf (Graf 4.2), ze kterého je ziejmé, ktera zkoumana velic¢ina ovlivituje NPV na bazi vlastniho
kapitalu vice, a kterd naopak méné€. Hodnoty vykreslené v grafu vychazeji z predeslych tabulek

(Tab. 4.19 a Tab. 4.20).
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Graf 4.2 Citlivostni analyza u projektu s dobou Zivotnosti 10 let
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Zdroj: Viastni zpracovani

Z vyse uvedeného grafu (Graf 4.2) je ziejmé, Ze ob¢é zkoumané veli¢iny, meziro¢ni
zména trzeb a zména podilu provoznich variabilnich naklada, maji téméft stejny vliv na velikost
NPV na bazi vlastniho kapitalu, kazda vSak v opacném sméru. Pokud by se podil provoznich
nakladi k trzbam zvysil jen o pét procentnich bodl nebo by byl meziro¢ni nartist trzeb pouze
patnactiprocentni, tedy snizil by se oproti zakladnimu ptfedpokladu o pét procentnich bodii,
hodnota ¢isté soucasné hodnoty projektu pii dobé Zivotnosti 10 let by byla zaporna. Jak je patrné
z vykresleného grafu (Graf 4.2), oba ukazatele ovliviiujici ziskovost investice by mély byt
firmou dusledné¢ kontrolovany po celou dobu Zivotnosti investice, zda se jejich vyvoj vyrazné

nelisi od vyvoje predpokladaného.

Nasledujici graf (Graf 4.3) zachycuje dopady zmén velikosti obnovovaci investice po
deseti letech v podobé obnovy CNG technologie u projektu s piedpokladanou dobou Zivotnosti
20 let na hodnotu cisté soucasné hodnoty na bazi vlastniho kapitdlu a obsahuje hodnoty

z tabulky (Tab. 4.21). V zakladni varianté byla predpokladana investice ve vysi 3 750 000 K¢.
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Graf 4.3 Citlivostni analyza u projektu s dobou Zivotnosti 20 let
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Zdroj: Vlastni zpracovani

Vyse uvedeny graf (Graf 4.3) ukazuje snizujici se hodnotu NPV na bézi vlastniho
kapitalu projektu s dobou zivotnosti 20 let s rostouci velikosti obnovovaci investice, a naopak
zvysujici se hodnotu projektu s klesajici hodnotou obnovovaci investice. Z grafu je také ziejmé,
ze hodnotu projektu ménici se vyse obnovovaci investice piili§ nezméni. Pokud bude cena CNG

vvvvv

a zaroveinl vedouci pracovnici nemusi této veli¢in€ vénovat nadmérnou pozornost.

Na zaklad¢ vysledkl citlivostni analyzy provedené u nckolika vstupnich udaji je
ziejme, ze Cista soucasna hodnota projektu na bazi vlastniho kapitalu je nejvice citlivd na zménu
pomeéru provoznich variabilnich néklada k trzbam a na zménu ro¢niho naristu trzeb do roku
2019. Mén¢ citlivym udajem je pak vySe obnovovaci investice po deseti letech. Vyse
propoctené odchylky vstupnich velicin by firm& méli pomoci flexibilné reagovat na jakékoliv
zmény, ukdzat jim, jakym smérem se hodnota projektu bude ménit, kdyz se vstupni veli¢ina
zvysi €1 snizi. Pochopitelné vSak miize dojit 1 u dalSich vstupnich dat k neofekavanym a
vyraznym zménam, které pochopitelné hodnotu projektu ovlivni. Ukolem vedoucich
pracovnikl je t€émto zméndm piedchazet a byt na n¢ maximalné pfipraveni. TaktéZ je nutné
pfipomenout, Ze NPV projektu vyraznym zpisobem ovliviiuje délka doby Zivotnosti investice,

viz kapitola 4.4.4.
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5 Zavér

Ukolem investi¢niho rozhodovani v podniku je podat informace o zamyslenych
projektech, zda je vhodné je realizovat ¢i nikoliv. Cilem bakalafské prace bylo zhodnoceni
ekonomické efektivnosti investi¢niho projektu spolecnosti Santa-Trans s.r.o., jehoz vyhodnost
byla hodnocena pomoci kritéria Cisté soucasné¢ hodnoty, tedy zda rozhodnuti vedoucich
pracovnikl realizovat investici bylo spravné a poskytnout firm€ cenné informace pro dalsi
fizeni dané¢ho investi¢niho projektu. Pfedmétem investice, financované prevazné pomoci uvéru,
byla vystavba plnici stanice na stlac¢eny zemni plyn CNG za ucelem snizeni ndklad na pohonné
hmoty a vzniku trzeb z prodeje CNG plynu externim zakaznikim. Realizace projektu zacala

v prvni poloving roku 2014 a provoz plnici stanice byl spustén v prosinci roku 2014.

Prvni kapitola zahrnuje vymezeni tématu a cile bakalaiské prace. Struéné nastifuje

obsah jednotlivych kapitol a pouzité metody pro hodnoceni investice.

Teoretickd Cast je obsahem druhé kapitoly, ve které je blize objasnéna metodika
investi¢niho rozhodovani. Jsou zde vymezeny investice, jejich Clenéni a faze investicniho
projektu. Déle jsou uvedeny moznosti financovani investic a parametry hodnoceni investic
v podobé penéznich tokii z investic, nakladl kapitalu a doby Zivotnosti. Zavér této kapitoly

patii kritériim hodnoceni investi¢nich projekti, statickym 1 dynamickym, a analyze citlivosti.

Ptedstaveni firmy realizujici danou investici je soucasti teti kapitoly. Taktéz je zde
charakterizovan samotny investi¢ni projekt. Druhd polovina tfeti kapitoly je vénovéana vyc¢isleni
jednorazovych kapitalovych vydajl, stanoveni doby Zivotnosti, investicnich vydajii béhem
doby Zivotnosti projektu, odpist jednotlivych majetkt, splatkového kalendare uvéru a fixnich

nakladu investice.

Stézejni ¢ast celé prace se nachazi ve Ctvrté kapitole, ve které jsou odhadnuty plany
trzeb, provoznich variabilnich nakladd a pfijml z uspory néklad pohonnych hmot. Dale je
stanoven vysledek hospodateni po zdanéni v jednotlivych letech a vycisleny naklady vlastniho
kapitalu. Vysledkem praktické Casti je zhodnoceni efektivnosti investice pii rizné stanovenych
dobach zivotnosti na zaklad¢ kritéria Cisté soucasné hodnoty na bazi vlastniho kapitalu. Tézce

odhadnutelné vstupni tidaje investice jsou na konci kapitoly podrobeny citlivostni analyze.

Rozhodnuti zrealizovat investici plnici stanice na CNG plyn vedoucimi pracovniky bylo
nezpochybnitelné, pro firmu ziskové a umozni podniku zvysit sviij potencial na trhu nakladni
autodopravy. Vyhodnost investice zavisi predevsim na délce zivotnosti stanice, ¢im del$i bude,

tim pfinese firme vyssi zisk. Rovnéz je dulezité vedoucimi pracovniky sledovat vyvoj dalSich
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odhadovanych vstupnich udaji v provozni fazi investice, zejména pomér provoznich
variabilnich nakladd k trzbam a ro¢ni nardst trzeb do roku 2019, které kone¢nou hodnotu

investice ovliviuji nejvice.

Postavit CNG stanici na pocatku rozvoje CNG technologie v daném regionu bylo velmi
vyhodné, a to z né¢kolika divodii. Prvnim diivodem je, Ze stanice je prvni ve méste a kdokoliv
dalsi, kdo si bude chtit postavit vlastni CNG stanici v Krnové¢, bude mit t€zké rozhodovani, zda
je v tak malém mésté dostatecné velky trh pro dvé plnici stanice na CNG plyn. DalSim diivodem
je soudasny rozvoj CNG technologie, ktery je v Ceské republice teprve ve svych zagatcich. To
znaci delsi zivotnost stanice a tudiz i vy$si hodnotu projektu, nez kdyby firma s realizaci
investice otdlela. Vlastni plnici stanice na CNG plyn pfedstavuje pro firmu konkurenéni vyhodu
oproti ostatnim autodopravcim jezdicich na draz§i pohonné hmoty. Firma diky nizSim
nakladim na pohonné hmoty bude mit lepsi postaveni pii sjednavani zakazek. Vyhodnost
investice muze také vést k dal$im investicim, naptiklad by firma mohla investovat do rozsifeni
poskytovanych sluzeb souvisejicich s dopravou na CNG plyn. Je vSak otazkou, zda by byl

uvazovany projekt vyhodny, coz uz je vSak namét pro dalsi praci.
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Priloha ¢. 1 Metodika stavebnicového modelu

Veskera metodika stavebnicového modelu vychazi ze stranek Ministerstva prumyslu a
obchodu (www.mpo.cz), respektive z Finan¢ni analyzy podnikové sféry za rok 2013 vydané
danym ministerstvem. Stavebnicovy model vyuZzivajici Ministerstvo primyslu a obchodu je
neustale vyvijen a je zalozen na ptedpokladu modelu MM II. Alternativni naklad vlastniho
kapitalu (Rg) dle Finan¢ni analyzy podnikové sféry za rok 2013 vydané Ministerstvem
priamyslu a obchodu predstavuje zhodnoceni vlastniho kapitalu, kterého by bylo mozné docilit
investovanim do stejné rizikové investicni pfilezitosti a je souctem bezrizikové sazby (Ry) a
rizikovych ptirdazek. Rizikovymi ptiraZzkami jsou rizikova pfirdzka za obchodni podnikatelské
riziko (Rpop), rizikova ptirdzka za riziko vyplyvajici z finan¢ni stability (Rrws74), rizikova
ptirdzka za velikost podniku (Rz4) a rizikova ptirazka za finan¢ni strukturu (Rrvsrru). Vztahem

vyjadieno nasledovné

RE = Rf + RPOD + RFH\/STAB + RLA + RFINSTRU’

Bezrizikova urokova mira (Ry) je pravidelné uvetfejiiovdna Ministerstvem pramyslu a

obchodu a je stanovena jako vynos 10letych statnich dluhopisti.

Rizikova ptirdazka za obchodni podnikatelské riziko (Rpop) souvisi s ukazatelem
produkéni sily (EBIT/A), jeji dostatecnou velikosti a predmétem podnikéni podniku. Stanovi se

podle nasledujiciho postupu

[ ] Xl = % . UM;
A
e pokud je EBIT X1, pak Rpop = minimalnimu riziku odvétvi;
e pokud je EBIT <0, pak Rpop = 10 %;
2
EBT
EBIT X1-
e pokudje 0< < X1, pak Rpop = TA -0,1.

Rizikova pfirazka financni stability na bazi likvidity (RrinsT48) charakterizuje vztahy

zivotnosti aktiv a pasiv a jeji stanoveni vychazi z nasledujicich podminek



e zakladni ukazatel celkové likvidity

04

L3= :
kr. zavazky+ bank. uvery —dl. bank. uvery

e jsou stanoveny mezni hodnoty likvidity XL1=1, XL2 =2.5;
e je-li L3 < XL1, pak Rrinstas = 10 %;
e pokudje L3> XL2, pak RrnstaB = 0 %;

2
o je-li XL1<I3<XL2,pak R :[ AL2-L3 j 01

XL2 - XL1

Doporuceni pro individualni aplikaci fika, ze vétSinou si nizsi likviditu mohou dovolit
velké podniky, a proto doporucujeme u podnikt s aktivy do 10 mld. K¢ ned¢lat zadnou korekci
rizikoveé pfirdzky za likviditu a u podnikll s aktivy nad 50 mld. K¢ modifikovat RrinstaB

maximalnim koeficientem 1 > K >=0,2.

Rizikovéa prirdazka charakterizujici velikost podniku (Rr4) je navdzana na velikost
uplatnych zdroji (UZ), tj. soucet vlastniho kapitalu, bankovnich Gvérti a dluhopisi. Postup
vyc¢isleni této ptirazky je nasledujici

e jsou-li UZ 2 3 mld. K&, tak Rpa = 0 %;
e jsou-li UZ <0,1 mld. K¢, pak Ria =5 %;
e plati-li 0,1 mld. K& < UZ < 3 mld. K&, pak Rra = (3 mld. K& — UZ)?/ 168,2.

Stavebnicovy model Ministerstva primyslu a obchodu je zaloZen na nékolika

zjednoduSujicich pfedpokladech:

e za cenu ciziho kapitalu je dosazena skutecnd nebo odhadovana Grokova mira,

e je ztotoznéna trzni hodnota ciziho kapitalu s ucetni hodnotou ciziho uroceného
kapitalu,

e je predpokladana nezavislost hodnoty vazené¢ho primeéru néklad na kapital
(WACC, Weighted Average Capital Cost) na kapitdlové struktufe. Zmeéna
kapitalové struktury pouze pierozdéluje celkovy naklad kapitalu mezi majitele
a véfritele,

e ve vzorci Rg je za tvar (1- sazba dan€ z ptijmi), charakterizujici zdanéni, pouzit

cz

podil &istého zisku na zisku Z | tzn. je zohlednén skutedny vliv zdanéni,



e hodnota EBIT je provedena odhadem, kdy EBIT je ztotoznén s provoznim
hospodaiskym vysledkem.

Na zakladé vyse uvedenych piedpokladi je mozno upravit vzorec pro WACC takto

WACC = ,
VK
A
kde UZ jsou uplatné zdroje, UZ=VK+BU, VK je vlastni kapital, BU jsou bankovni uvéry, 4
cz

jsou aktiva spole¢nosti, CZ je ¢isty zisk, Zje hruby zisk, Z je dafiova redukce, UM je Girokova

mira.

Na hodnotu WACC lze nahlizZet jako na hodnotu RE, za ptedpokladu, Ze podnik nema
uroceny cizi kapital. Rizikova piirazka za kapitalovou strukturu (Rrws7rv) by tedy byla nulova

a platil by nasledujici vztah

WACC = Rf +Rpop + Repvsrip + Ry

Néklady vlastniho kapitalu firmy (Rg) poté mohou byt vycisleny podle néasledujiciho
vzorce s vyuzitim WACC takto

WACC.UZ_(Z.UM.[UZ_Wj

Z A A
VK

A

Rizikova pfirdzka za finan¢ni strukturu (Rrinvs7ru) je rovna rozdilu Rg a WACC, plati

R, =

RFINSTRU = RE -WACC.

V tomto ptipad¢ je nutné vymezit hranice rizikové ptirdzky. KdyZz RrivstrRU > 10 %, pak
je nutno omezit hodnotu Rrinstru = 10 %. Pokud je R < WACC, pak je nutné vzit Re = WACC.
Také plati, Zze pokud Rg = WACC, rizikova piirazka RrnstrU = 0 %.



Priloha €. 2 Vydisleni ro¢nich odpisii dle rozhodnuti firmy

¢ eyoprtd

Oploceni Dlazba Plynovod Hala Stavba Technologie Stojan g‘:&z
Zpisob Rovnomérné Rovnomérné Rovnomérmné Rovnomérné Rovnomérmné  Zrychlené Zrychlené
Pocet let 20 30 20 30 30 10 5
Vstupni 277 276 1 645 194 689 041 487 742 675 543 3800 131 668 963
cena (K¢)
Odpisy za jednotlivé roky a celkem (K¢)
2014 5962 23 033 14 815 6 829 9458 380014 133 793 573 904
2015 14 280 55937 35486 16 583 22 969 684 024 214 069 1043 348
2016 14 280 55937 35486 16 583 22 969 608 021 160 552 913 828
2017 14 280 55937 35486 16 583 22 969 532019 107 035 784 309
2018 14 280 55937 35486 16 583 22 969 456 016 53514 654 785
2019 14 280 55937 35 486 16 583 22 969 380014 - 525269
2020 14 280 55937 35486 16 583 22 969 304 011 - 449 266
2021 14 280 55937 35486 16 583 22 969 228 008 - 373 263
2022 14 280 55937 35486 16 583 22 969 152 006 - 297 261
2023 14 280 55937 35486 16 583 22 969 75 998 - 221 253
2024 14 280 55937 35486 16 583 22 969 - - 145 255
2025 14 280 55937 35486 16 583 22 969 - - 145 255
2026 14 280 55937 35486 16 583 22 969 - - 145 255
2027 14 280 55937 35 486 16 583 22 969 - - 145 255
2028 14 280 55937 35486 16 583 22 969 - - 145 255
2029 14 280 55937 35486 16 583 22 969 - - 145 255
2030 14 280 55937 35486 16 583 22 969 - - 145 255
2031 14 280 55937 35486 16 583 22 969 - - 145 255
2032 14 280 55937 35486 16 583 22 969 - - 145 255
2033 14 274 55937 35478 16 583 22 969 - - 145 241
2034-2042 - 55937 - 16 583 22969 - - 95 489
2043 - 55925 - 16 579 22953 - - 95 457

Zdroj: Interni data Santa-Trans s.r.o. a vlastni vypocty



Priloha €. 3 Odpisy obnovovaci investice a CNG tahacu

Odpisy CNG technologie — Celkové odpisy z rozdilu
obnovovaci investice porizovacich cen tahaci
Zpisob Zrychlené Zrychlené
Pocet let 10 5
Vstupni cena (K¢) 3750 000 550 000
Odpisy v jednotlivych letech (K¢)
2024 375 000 2015 550 000
2025 675 000 2016 1 430 000
2026 600 000 2017 2 090 000
2027 525 000 2018 2530 000
2028 450 000 2019 2420 000
2029 375 000 2020 1 892 000
2030 300 000 2021 1 496 000
2031 225 000 2022 1 056 000
2032 150 000 2023 1100 000
2033 75 000 2024 880 000
2025 528 000
2026 264 000
2027 88 000

Zdroj: Viastni zpracovani

¢ Y BYOILId



Priloha ¢. 4 Kompletni plan trzeb

Obdobi 12/2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Prodej (kg) 2 000 24 000 28 800 34 560 41472 49 766 52255
Cena (K¢/kg) 26,50 26,50
Nartst (%) 20 20 20 20 5
Trzby
53 000 636 000 763 200 915 840 1099 008 1318 810 1384 750
z prodeje (K¢)

Obdobi 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
Prodej (kg) 54867 57611 60491 60491 60491 60491 60491
Nartst (%) 5 5 5 0 0 0 0

Trzby

1 453 988 1526 687 1603 021 1603 021 1603 021 1603 021 1603 021
z prodeje (K¢)

Obdobi 2028 2029 2030 2031 2032 2033
Prodej (kg) 60491 60491 60491 60491 60491 60491
Nartst (%) 0 0 0 0 0 0

Trzby

1603 021 1603 021 1603 021 1603 021 1603 021 1603 021
z prodeje (K¢)

Zdroj: Vlastni vypocty

v 2 eqo[LId



Priloha €. 5 Kompletni plan provoznich variabilnich nakladi

Obdobi 12/2014 2015 2016 2017

Obdobi 2021 2022 2023 2024

Obdobi 2028 2029 2030 2031

Zdroj: Vlastni zpracovani
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Piiloha ¢&. 6 Cisty zisk/ztrata investice v jednotlivych letech

Obdobi 12/2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
EBT
(Ko) - 453 967 1052 038 1918 474 2794 904 2768 658 3287536 3651516
¢
DPPO (K¢) - 199 887 364 510 531032 526 045 624 632 693 788
EAT
(KO - 453 967 852 151 1 553 964 2263 872 2242613 2662904 2957728
¢
Obdobi 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
EBT
(KS) 4016 058 4 381 959 4749 295 4 825292 4 825292 4825292 4825292
¢
DPPO (K¢) 763 051 832572 902 366 916 806 916 806 916 806 916 806
EAT
(KO 3253 007 3 549 387 3 846 929 3908 487 3908 487 3908487 3908 487
¢
Obdobi 2028 2029 2030 2031 2032 2033
EBT
(KS) 4 825292 4 825 292 4 825 292 4 825 292 4 825 292 4 825 306
¢
DPPO (K¢) 916 806 916 806 916 806 916 806 916 806 916 808
EAT
K9 3 908 487 3 908 487 3 908 487 3 908 487 3 908 487 3908 498
¢

Zdroj: Viastni zpracovani
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