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Uvod a stanoveni cilt

Investice a investi¢ni rozhodovani jsou nedilnou soucasti zivota kazdého z néds. Maji
rizné formy. Jsou to napiiklad investice do vlastniho vzdélani, zdravi, do vzdélani
svych déti, investice do majetku apod. Vedle téchto ,,0sobnich* investic existuji i inves-

tice souvisejici s podnikatelskou Cinnosti, kterym je vénovana tato bakalarska prace.

Kazda spole¢nost, ktera se chce na trhu rozvijet a zlstat konkurenceschopna, musi
diive nebo pozdéji fesit otdzku investovani. Investice vyrazné ovliviiuji Zivotnost kazdé
spole€nosti a patii mezi nejvyznamnéjsi manazerska rozhodnuti, nebot’ vyrazné ovliv-
nuji jeji dalsi vyvoj. Strategicky spravné investi¢ni rozhodnuti zptisobi zvyseni konku-
renceschopnosti, ziskani vétsiho podilu na trhu a vyssi hodnotu podniku. Naopak strate-

gicky nespravné rozhodnuti miize mit zasadni dopad na zivotaschopnost podniku.

Spolecnost XYZ, jejiZ investi¢ni zamér je v této bakalarské praci hodnocen, je vy-
robni spolecnosti s dlouholetou tradici. Poptavka po vyrobcich této spole¢nosti neustale
roste. Z tohoto diivodu se majitelé spolecnosti rozhodli zvysit vyrobni kapacitu a zaro-
ven rozsifit nabidku stavajicich vyrobku. Jedna se tedy o investici hmotnou - rozvojo-

vou.

Tato bakalafska prace si klade dva hlavni cile. Prvnim cilem je zhodnoceni efektiv-
nosti investi¢niho projektu spolecnosti a vyhodnoceni, zda investi¢ni projekt realizovat
nebo nerealizovat za pomoci vybranych metod ekonomického hodnoceni efektivnosti
investic. Druhym cilem této bakalatiské prace je vybér optimalni varianty financovani

investi¢niho projektu s ohledem na minimalizaci nakladl a potieby spolecnosti.



LITERARNI RESERSE

1 Investice

1.1 Definice investice

Kislingerova (2010, p. 281) definuje podnikové investice jako ,,jednorazové (kratko-
dob¢) vynalozené zdroje, které budou ptinaset penézni piijmy béhem delsiho casového

obdobi.

Z makroekonomického pohledu jsou investice pouzivany pro dosazeni vyssi budouci

spotfeby, ov§em na ukor dnesnich uspor a sou¢asné spotieby (Marek, 2009, p. 357).

Zakladem investic je investi¢ni plan, ktery vychazi ze strategického planu podniku,

jenz je tvoten v souladu s podnikovymi cily (Kislingerova, 2010, p. 281).

1.2 Druhy investic
Zakladni skupinu investic tvoii investice hmotné, nehmotné a financni.

Mezi hmotné investice patii napiiklad vystavba, modernizace, rekonstrukce nebo ob-
nova podniku. Podle toho se tyto investice dale ¢leni na rozvojové (cilem je rist trzeb —
zavedeni nové technologie, zvySeni vyrobni kapacity), obnovovaci (cilem je snizeni
nakladli — vymeéna zastaralého vyrobniho zafizeni za vykonnéjsi) a mandatorni neboli
regulatorni (cile jsou mimoekonomické — ochrana zZivotniho prostiedi, zlepSeni pracov-

niho prostiedi apod.).

Do skupiny nehmotnych investic fadime nakup software, autorskych prav, know-how

a dalsi.

Financni investice ptedstavuji nakup cennych papirti, obligaci, poskytnuté dlouho-

dobé pujcky (Synek, 2006, p. 246).



2 Investicni rozhodovani

Jak jiz bylo feCeno, investice neboli investicni planovani vychazi ze strategického
planu podniku, ktery se vytvari v souladu s podnikovymi cily. Diivodem tvorby strate-
gického planu je snaha kazdého podnikatelského subjektu o maximalizaci zisku, hodno-

ty podniku a dlouhodob¢ udrzitelného rozvoje.

vvvvvv

sadni vliv na to, jakym smérem se bude podnik rozvijet nebo naopak, Spatna investice
muze ohrozit Zivotaschopnost podniku. ManaZerskd rozhodovani v této oblasti jsou roz-
hodovani o tom, kolik kapitalu, do ¢eho, kdy a jakym zptisobem bude investovano (Sy-
nek, 2006, p. 247).

,»Rozhodujici pro dlouhodobou zivotnost podniku je, zda si dokaze vydélat na inves-

tice, které jsou nutné pro jeho preziti“ (Mafik, 2011, p. 138).

2.1 Investi¢ni projekty

Investice, které jsou finanéné naro¢né, tvoii investicni projekty. Jedna se napiiklad o
inovacni ¢innost, snahu o sniZeni ndkladi vyménou zatizeni apod. Investicni projekty
1ze Clenit z obchodniho nebo vyrobniho hlediska na nevyhnutelné, jejichz cilem je ptis-
na hospodarnost pti investicni vystavbe a co nejvyssi ucinnost v provozu a svobodnéjsi,
které vychdzeji ze strategické volby a navzajem si konkuruji pfi alokaci finan¢nich

zdroju (Griinwald and Holec¢kova, 2009, pp. 280-281).

Marek (2009, p. 358) dale ¢leni investi¢ni projekty na vzdajemné zavislé (vylucuji se,
navzajem se podmiiiuji nebo se ovliviiuji) a vzdjemné nezavislé (tzn. takové projekty,

které se neovliviiuji ani nevylucuji).

2.2 Faze projektu
RozliSujeme ¢tyti zakladni faze projektu:

» predinvesti¢ni faze — tvoti zakladni predpoklad uspésného fungovani a reali-

zace projektu,



» investi¢ni faze — zahrnuje vlastni realizaci projektu, tzn. zpracovani projekto-
vé dokumentace, zadani stavby dodavateliim, realizace stavby, zabéhovy pro-
voz, zajisténi potiebnych vyrobnich faktorti apod.,

» provozni faze — zahrnuje dobu, po kterou je dany projekt v provozu, patii sem
i udrzba pro zaji$téni co nejdelsi mozné Zivotnosti projektu,

» ukonceni provozu a likvidace — tvoii zavéreCnou fazi Zivota projektu, tzn.
demontéz a likvidace zafizeni, sanace zastavénych pozemku apod. (Kislinge-

rova, 2010, p. 283; Synek, 2006, p. 247).

2.2.1 Predinvesti¢ni faze

Predinvesti¢ni fazi je tfeba vénovat zvySenou pozornost, nebot’ na zaklad¢ jejich vy-
sledkti dochazi k rozhodnuti investora, zda investi¢ni projekt realizovat nebo nerealizo-

vat.
Predinvesti¢ni faze se dale ¢leni:

1. identifikace projektu,
2. predbézny vybér,

3. studie proveditelnosti.

Ad 1) Identifikace projektiu

Tvofi zaklad predinvesti¢ni faze, nebot’ se jedna o hledani piilezitosti v podnikatel-
ském prostiedi. Podnéty pro investiéni projekty spocivaji v neustalém sledovani podni-
katelského prostfedi. Sledovani se provadi pomoci referenci, vyuzivani vysledkt rtz-
nych studii, zjiStovani informaci na Ufednich deskach kraji a obci, sledovani vyvoje
novych technologii apod. Zjisténé podnikatelské prilezitosti nemuseji byt analyzovany
podrobné, ale je vhodné provést studii téchto prilezitosti. Vysledkem je seznam projek-
td, které je mozné realizovat. Hledani ptilezitosti nebyva zpravidla financné€ narocné, ale

je jim tieba vénovat dostatek casu (Fotr and Soucek, 2011, pp. 26-27).



Ad 2) Predbézny vybér
Cilem pfedbézného vybéru je z jiz vytvoreného seznamu projektl vybrat takové, kte-
ré jsou v souladu se strategickymi cily podniku, jsou ekonomicky vyhodné a je jim tieba

veénovat vice pozornosti. Také je tfeba vzit v ivahu oblast zivotniho prostiedi, platné

zakony, normy a standardy (Scholleova, 2009, p. 28).

Ad 3) Studie proveditelnosti

Studie proveditelnosti byva také oznaCovana jako Feasibility Study. Jejim ucelem je
poskytnuti v§ech potfebnych podkladi, na jejichz zakladé se manazefi rozhoduji o rea-
lizaci projektu nebo jeho zamitnuti. Na studii se podili tym odborniki z dané oblasti.
Jejich cilem je vytvofeni a hodnoceni moznych variant projektu, véetn€ dopadu realiza-
ce projektu na podnik. Uplna studie proveditelnosti by méla zahrnovat analyzu trhd,
marketingovou strategii, analyzu vstupi, analyzu vyrobniho zafizeni a technologie, ana-
lyzu lidskych zdroja, analyzu lokace projektu, analyzu organizace a fizeni, analyzu rizi-

ka, finan¢ni analyzu a hodnoceni a plan realizace (Kislingerova, 2010, pp. 284-285).



3 Zakladni metody hodnoceni efektivnosti investi€éniho
projektu

V predchozich kapitolach bylo uvedeno, co jsou to investice, jaké jsou jeji druhy a
jaky je postup selekce riznych projektt véetné jejich néslednych analyz. DalSim kro-
kem je vyhodnoceni efektivnosti investicniho projektu. Na jeho zéklad¢ se poté investor
rozhodne, zda se podniku vyplati investovat kapital do projektu nebo projekt zamitnout

pro jeho neefektivitu, eventuelné, ktera z variant by byla pro podnik nejpiinosnéjsi.

Synek (2006, p. 249) pii hodnoceni efektivnosti investi¢niho projektu poukazuje na
dulezitost aspektd, jakymi jsou vynosnost investice, rizikovost investice a likvidnost in-

vestice.

Vynosnost investice se zjistuje pomoci metod ekonomického hodnoceni efektivnosti
investic. Jedna se o zjisténi budouciho cash flow plynouciho z investice. Tzn. urceni
jednorazovych (nebo postupnych) kapitadlovych vydaji na investici a budoucich piijmt
Z investice. Je tfeba vzit v ivahu faktor ¢asu, nebot’ se jednd o obdobi za celou dobu

zivotnosti investice.

Jelikoz se rozpoctuji budouci néklady a budouci vynosy, je vychézeno z urcitych
ptedpokladli a odhadii. Rizikovosti investice se rozumi zahrnuti rizika, Ze predikce a
predpoklady piijmul z investice nebyly spravné, neboli Ze nebyla dosaZena takova vyse
piijmd, ktera byla pfedpokladana.

Cas, ktery investice potiebuje na svou pfeménu do penézni formy, se nazyva likvid-

nost investice.

3.1 Postup hodnoceni investic

V odborné literatuie se nejcasteji setkdvame s nasledujicim postupem hodnoceni in-

vestic.

1) Urceni jednorazovych nakladu na investici

Pomérné piesné néklady se daji urcit predev§im u investi¢nich nakladi stroje a vy-

robniho zatizeni (zde se cena urcuje jakou soucet ceny pofizeni + dopravné + naklady



na instalaci), pfesnou cenu lze urcit i u pozemku. Ostatni ndklady se odhaduji pomérné
nepiesn¢, napiiklad odhad stavebnich nakladl, nédkladi na vyzkum a vyvoj, na piesko-
leni pracovniki apod. Do ndkladii na investici zahrnujeme i1 ndaklady souvisejici
S pocatecnim zvySenim pracovniho kapitalu jakym je ptfedevsim rist zasob. Z vyse uve-
deného vyplyva, Ze ndklady na investici vypocteme jako soucet nakladi na potizeni
budov, strojniho zafizeni, pozemkt + naklady na rtst pracovniho kapitalu + naklady na
vyzkum a vyvoj. V praxi je Casta situace, kdy realizovany investi¢ni projekt ma pod-

statné vyss§i naklady, nez bylo puvodné piedpokladano (Synek, 2006, p. 250).

2) Odhadnuti budoucich vynosi, které investice piinese

Hlavni polozky jsou tvofeny ro¢nim Cistym ziskem a ro¢nimi odpisy, které plynou
z investice. Dalsi polozky, které je tieba zohlednit, jsou zmény ¢istého pracovniho kapi-
talu a pfijem z prodeje dlouhodobého majetku, jenz je predmétem investi¢niho projektu

(Polach, Drabek, Merkova and Polach, 2012, pp. 49-50).

3) Ur¢eni naklada na kapital

Urceni nakladt na kapital spoc¢iva v uréeni podnikové diskontni miry (sazby). Dtuvo-
dem je fakt, Ze kapital stoji urCité financni prostfedky, neboli i kapital mé své naklady,
s kterymi musime pocitat pfi hodnoceni investice. Pokud podnik investoval sviij vlastni
kapital, pak je nakladem pozadovany vynos z kapitalu (napt. dividenda). V piipad¢ fi-

nancovani investice uvérem naklad tvoii urok z uvéru (Synek, 2006, pp. 250-251).

Jinymi slovy, pokud pfi hodnoceni efektivnosti investice nedosdhne spolecnost ale-
spon této vySe, investice neni pro spolecnost vyhodna. Tzn., byla by pro spole¢nost ztra-

tova.

4) Vypocet souc¢asné hodnoty (aktualizace) o¢ekavanych vynosi

Naklady na realizaci investicniho projektu zpravidla byvaji investovany v kratkém

casovém obdobi, oproti tomu vynosy z investi¢niho projektu plynou spole¢nosti po ce-



lou dobu jeho Zivotnosti (piisobeni tzv. faktoru dasu®). Z tohoto diivodu je nutné budou-

ci hodnotu vynosu prepocitat na sou¢asnou hodnotu (Synek, 2006, p. 251).

Pro ptepocet se pouziva nize uvedeny vzorec:

Vzorec 1: Soucasna hodnota ocekavanych vynost

SHCF = Zn: CEe
B £ (1+ k)t

Zdroj: Synek (2006, p. 251)

Kde:

SHCF = soucasna hodnota cash flow v obdobich t

n = ocekavana zivotnost investice v letech

CF = ocekéavana hodnota cash flow v obdobi t (t=1 az n)

k = sazba kapitdlovych nékladl na investici (podnikova diskontni mira)
t = obdobi 1 az n (roky)

3.1.1 Uréeni alternativniho nakladu na vlastni kapital modelem INFA

Ur¢eni diskontni miry je zakladnim vychodiskem pro hodnoceni efektivnosti investi-
ce. Postup urceni nakladl na kapital z pohledu vlastnika, tedy equity, vytvofili manzelé
Inka a Ivan Neumaierovi. Model INFA patii mezi pyramidové ukazatele. V Ceské re-
publice je velmi casto vyuzivan pro benchmarkingové srovnani s odvétvim nebo konku-
renci (pfikladem je ,.Benchmarkingovy diagnosticky systém finan¢nich indikatori IN-
FA%« vytvofeny ministerstvem primyslu a obchodu ve spolupréaci s manzely Neumaie-

rovymi).

Model INFA podchycuje dlouhodobou i kratkodobou vykonnosti firmy, coz je jeho

vyznamna vlastnost. Kazdy z ukazatelii tohoto modelu ma své pevné misto. Pti znalosti

! Faktor ¢asu — ,,hodnota dne$ni penézni jednotky je vy3si, ne hodnota pen&zni jednotky v budoucnu*
(Synek, 2006, p. 251).
2 Dostupny z: http://www.mpo.cz/cz/infa.html
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vazeb pficin a nasledkl je uzivatel tohoto modelu schopen vyhodnotit dopad pfijatych
rozhodnuti. V modelu INFA je zahrnuta také kalkulace rizikovych ptirazek, o které se
zvySuje sazba bezrizikovych aktiv (tj. roéni statni dluhopisy jako nejméné rizikova akti-
va). Vychodisko modelu tvofi fakt, ze vazeny primér nakladt na kapital (WACC) je
vzhledem ke kapitalové struktute konstantni, zatimco alternativni naklad na vlastni ka-

pital se s kapitalovou strukturou méni (Neumaierova and Neumaier, 2002, p. 143).

Konec¢na vyse alternativniho nakladu na kapital se vypocte podle vzorce:

Vzorec 2: Kone¢na vyse alternativniho nakladu na kapital
r. = sazba bezrizikového aktiva + rpodnik + Tfinstr + Frinstab + 'L

Zdroj: Neumaierova and Neumaier (2002, p. 143)

Kde:
e = alternativni ndklad na kapital

sazba bezrizikového aktiva = vynosnost statnich dluhopisi

lhodnik = prirdZka za vysi podnikatelského rizika
Ffinstr = ptirdzka za riziko plynouci z kapitélové struktury
lfinstab = piirazka za riziko, ze podnik nebude schopen splacet své zavazky

rea rizikova ptirazka za nedostatecnou likvidnost akcie

Abychom byli schopni urcit hodnotu pfirazky za riziko plynouci z kapitalové struktu-
ry (rsinstr), j€ nutné nejdiive vypocitat vazeny primérny naklad na kapital, nebot’ hodnota
Itinstr S€ vypocte jako rozdil alternativniho nakladu na kapital a vazeného primeérného

nakladu na kapital podle vzorce:

Vzorec 3: Ptirazka za riziko plynouci z kapitalové struktury
rfinstr =T, — WACC

Zdroj: Neumaierova and Neumaier (2002, p. 144)
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Kde:

ptirazka za riziko plynouci z kapitalové struktury

Ifinstr

Fe alternativni néklad na kapital

WACC

vazeny primér naklada na kapital

Prvnim krokem, pii vypoctu modelu INFA, je vypocet vazeného priméru nakladu na
kapital (WACC). WACC je na rinstr nezavisly. Hodnota vazeného priméru nakladu na
kapital je v tomto piipadé rovna alternativnimu nakladu na kapital (WACC = re) za
piedpokladu, ze firma je financovana vyhradné vlastnim kapitalem. Vypocet vazeného

priméru na kapital se provede podle vzorce:

Vzorec 4: Vazeny primér nakladu na kapital
WACC = re = sazba bezrizikového aktiva + rpodnik + Tfinstab + I'na

Zdroj: Neumaierova and Neumaier (2002, p. 144)

Kde:
e = alternativni naklad na kapital

sazba bezrizikového aktiva = vynosnost statnich dluhopisi

rodnik = f(ukazatelll charakterizujicich tvorbu produkéni sily) = EBIT/aktiva

liinstab = f (ukazateld charakterizujicich vztahy mezi aktivy a pasivy) = celkova
likvidita

LA = f(ukazateli charakterizujicich velikost podniku) = vlastni kapital celkem

Podle Neumaierovych (2002, p. 144) je vychodiskem definovani funkce, ktera ma od

urCité vySe a hodnoty rizikovou pfiraZku rovnou nule. Tzn. rizikovd pfirdzka je

12



v maximu funkce nulovd a samoziejmé od urcité kritické hodnoty funkce je rizikova

s . r1..73 v . a7 s 7y o .
ptirazka maximalni®. Tyto skute¢nosti se definuji nasledujicim zptisobem:

Pokud:

X <Xy = ry = max

X = X; 2 ry = min

X € (XoXy) = 1y = a(Xy —X)P

Zdroj: Neumaierova and Neumaier (2002, p. 145)

Kde:
X = dosaZena hodnota ukazatele, na ktery je navazana kalkulace rizik. ptirazky
Xo = hodnota, od jejihoz dosazeni horSich hodnot je rizikova pfirdzka maximalni
X1 = hodnota, od jejihoz dosazeni je rizikova piirdzka minimalni

max. = maximalni hodnota rizikové ptirazky

min. = minimalni hodnota rizikové ptirazky

Iy = rizikova ptirdzka

a = konstanta zajist'ujici, aby platilo m = a(X; — X,)®

b = konstanta udavajici pribéh r (pokud b = 1, je prub¢h linearni)

Nasledujicim krokem je vypocet alternativniho nakladu na celkovy kapital (re). Pro

vypocet se pouZzije nasledujici vzorec:

% Stanoveni prirazek za jednotlivé rizika jsou podrobn& popsana v knize Vykonnost a trzni hodnota firmy,

jejiz autofi jsou Inka Neumaierova a Ivan Neumaier (ISBN 80-247-0125-1).
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Vzorec 5: Alternativni néklad na celkovy kapital

. WACC X S - (1—d)\;}<{ﬁx (-2
A
Zdroj: Neumaierova and Neumaier (2002, p. 148)

Kde:

Uz = uplatné zdroje (bankovni véry, obligace, vlastni kapital)

WACC = vézeny prumér nakladi na kapital

A = aktiva

d = dafova sazba

U = nakladové aroky

BU + O = bankovni uvéry a obligace

VK = vlastni kapital

3.2 Metody hodnoceni investic
Nejcasté€ji pouzivané metody pro hodnoceni investic jsou nasledujici:

» Cistd soucasna hodnota (CSH),
» vnitini vynosové procento (VVP),
» doba navratnosti (DN),

» index ziskovosti (1Z).

Cista souéasna hodnota (CSH)

Cista soucasna hodnota se fadi mezi dynamické metody hodnoceni efektivnosti in-
vestic a je zaroven nejpouzivanéj$i metodou. Tato metoda je zaloZena na porovnani
soucasné hodnoty kapitalovych vydajii a soucasné hodnoty kapitalovych piijmt plynou-
cich z investice. Zahrnuje faktor Casu, riziko i ¢asovy prib¢h. Vysledkem je hodnota

CSH. Pokud je CSH kladna, znamena to, Ze souasna hodnota kapitalovych vydaji je
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niz8i, nez soucasnd hodnota kapitdlovych pfijmil, coz je pro investora rozhodujici pii
rozhodovéni, zda investici realizovat nebo nerealizovat (Kislingerova, 2010, pp. 288-
289).

Vzorec 6: Cista souc¢asna hodnota

CSH = SHP — SHV = Zn: i Zn: Vi
N CLi(14 1k (14 1k
k=0 k=0

Zdroj: Marek (2009, p. 363)

Kde:

CSH = Cdista soucasna hodnota
SHP = soucasna hodnota investi¢nich penéznich piijmu

SHV = soucasna hodnota investi¢nich penéznich vydaji

n = doba existence investice
IPx = investi¢ni penézni ptijem v K-tém roce existence investice
IV = investi¢ni penézni vydaj v kK-tém roce existence investice

i = zvazovand Urokova mira (diskontni sazba)

Cistd soucasna hodnota je citliva na pouzivanou diskontni sazbu, coz se fadi mezi
nevyhody této metody. Jinymi slovy, pokud existuji dvé spolecnosti, které maji stejny
investi¢ni projekt, mtize byt vysledek vypoétu CSH u jedné spolednosti pozitivni a u
druhé negativni. Je to dano tim, Ze v téchto spole€nostech jsou rizné vysoké naklady

kapitalu (Jindfichovska and Blaha, 2001, p. 63).

Metoda Cisté soucasné hodnoty mtize byt doplnéna o index Cisté soucasné hodnoty
(ICSH). Pouziva se ptedevsim pii rozhodovani mezi dvéma investicnimi projekty. Vy-

brén je ten, jehoz hodnota ICSH je vyssi.
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Vzorec 7: Index Cisté soucasné hodnoty

“ SHP
ICSH = —

Zdroj: Marek (2009, p. 365)

Kde:

ICSH = index &isté soutasné hodnoty

SHP = soucasna hodnota investi¢nich penéznich piijmi
SHV = soucasna hodnota investi¢nich penéznich vydaju

Vnitrni vynosové procento (VVP)

Tato metoda patii mezi dynamické metody hodnoceni investic a je zalozena na prin-
cipu soucasné hodnoty. Spoc¢iva v nalezeni takové urokové miry, pii které se soucasna
hodnota vydaji na investici rovnad soucasné hodnoté budoucich piijmi. Vysledkem je
hodnota VVP, ktera pro pfijeti investice, musi byt vyssi, nez pozadovand vynosnost

(podnikové diskontni sazba).

Vzorec 8: Vnitini vynosové procento

= L ATV 2 T VPR
£ (1+VVP)< i (1+VVP)

Zdroj: Marek (2009, p. 368)

Kde:

VVP = vnitini vynosové procento

1Pk = investi¢ni penézni piijem v k-tém roce existence investice
IV = investi¢ni penézni vydaj v k-tém roce existence investice
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Cim vice prevySuje hodnota vnitiniho vynosového procenta pozadovanou vynosnost,

tim je investi¢ni projekt pro spole¢nost vyhodnéjsi (Soucek and Fotr, 2005, p. 75).

Doba navratnosti (DN)

Doba navratnosti predstavuje pocet let, za které se vydaje na investici splati
z ocekavanych piijmt. RozliSujeme dvé formy této metody: prosta doba navratnosti
(PDN) a diskontovand doba navratnosti (DDN). Prostd doba navratnosti neoperuje
s faktorem casu. Oproti tomu diskontovand doba navratnosti s faktorem c¢asu pocita.

Investor se ptiklani k takové investici, jejiz doba névratnosti je kratsi.

Vzorec 9: Prosta doba navratnosti

PDN mi
Z CIP, = Z CIV,
k=0 k=0

Zdroj: Marek (2009, p. 379)

Kde:

PDN = prostd doba navratnosti

mi = konec mi-tého obdobi, tj. posledni obdobi, v némz investi¢ni vydaje ptevy-
Suji investicni piijmy

CIP,

Cisty investi¢ni penézni piijem na konci k-tého obdobi

CIV = ¢isty investiéni penézni vydaj na konci k-tého obdobi

Vzorec 10: Diskontovana doba navratnosti

DDN mi «
CIP, CIV.

1Lk 1 1k
e 1+1) e, 1+1)

Zdroj: Marek (2009, p. 379)
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Kde:
DDN = diskontovana doba navratnosti

CIP, = ¢isty investi¢ni pendzni piijem na konci k-tého obdobi

CIVy = ¢isty investi¢ni penézni vydaj na konci k-tého obdobi

i = zvazovana urokova mira (diskontni sazba)

Hodnotici kritéria této metody stanovuje management spolecnosti, ktery chce inves-
tiéni projekt realizovat. Pokud by Zivotnost investice byla kratsi, nez jeji navratnost,
byla by i CSH zaporna a VVP by bylo nizsi, nez pozadovana vynosnost (Jindfichovské
and Blaha, 2001, p. 67).

Index ziskovosti (1Z)

Tato metoda je nejjednodussim ukazatelem hodnoceni efektivnosti investic. Byva ta-
ké oznacovana jako ukazatel vynosnosti investice. Vysledek informuje investora o vy-

nosnosti projektu.

Vzorec 11: Index ziskovosti

_ZC+
T Y

Zdroj: Cernohorsky and Teply (2011, p. 28)

1Z

Kde:

IZ = index ziskovosti

C+ = soucasnd hodnota vSech kladnych penéZnich toki

C. = soucasna hodnota vSech zapornych penéznich tokl (kapitdlovy vydaj na in-

vestici)
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Pokud je index ziskovosti vétsi nez 1, mize byt projekt realizovan. Pokud ma podnik
na vybér vice investi¢nich projektt, ale pro nedostatek finan¢nich prosttedkii je nemize
vSechny realizovat, je index ziskovosti vyznamnym kritériem pro vybér nejvhodnéjsiho

investi¢niho projektu (Kislingerova, 2010, p. 301).

Index ziskovosti je vyhodnéjsi pouzit jako metodu hodnoceni efektivnosti investic
Vv situaci, kdy spole¢nost mé v jednom daném obdobi limitovany kapital a musi vybrat
projekt, jehoz index ziskovosti je co nejvyssi. Jinymi slovy, takovy projekt, jeZ pfinese
podniku nejvyssi zhodnoceni investovaného kapitalu (Neumaierova and Neumaier,

2002, p. 74).
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4 Zpusoby porizeni dlouhodobého majetku a analyza
jejich vyhodnosti

V kapitole 1.2 jsou uvedeny zdkladni skupiny investic, které tvofi investice hmotné,
nehmotné a financni. Investice nebo, cheete-li, investi¢ni projekty se tedy tykaji nakupu

dlouhodobych aktiv*.

Dlouhodoba aktiva (dlouhodoby majetek) jsou ¢lenéna:

» dlouhodoby hmotny majetek - dle vyhlasky ¢. 500/2002 Sb. §7 zahrnuje
dlouhodoby hmotny majetek zejména pozemky, stavby, samostatné movité
véci a soubory movitych véci, péstitelské celky trvalych porostd, dospéla zvi-
fata a jejich skupiny a to od vyse ocenéni urcené ucetni jednotkou;

» dlouhodoby nehmotny majetek - dle vyhlasky ¢. 500/2002 Sb. §6 zahrnuje
dlouhodoby nehmotny majetek zejména zfizovaci vydaje, software, ocenitel-
na prava, goodwill, nehmotné vysledky vyzkumu a vyvoje a to od vyse oce-
néni uréené ucetni jednotkou;

» dlouhodoby finan¢ni majetek - dle vyhlasky ¢. 500/2002 Sb. §8 zahrnuje
dlouhodoby finan¢ni majetek zejména ostatni dlouhodobé cenné papiry a po-

dily, ptjcky a avéry, jiny dlouhodoby finan¢ni majetek.

Investi¢ni projekty jsou zpravidla finan¢né naro¢né. Podnik musi zajistit dostate¢nou
vysi finan¢nich zdrojti tak, aby nebyla ohrozena realizace projektu a finan¢ni stabilita

podniku.

Podle zlatého bilan¢niho pravidla by mél byt dlouhodoby majetek kryt dlouhodoby-
mi zdroji a kratkodoby majetek by mél byt kryt kratkodobymi zdroji. Pokud je dlouho-
doby majetek podniku financovan kratkodobym kapitalem, je podnik podkapitalizovan.
V situaci, kdy je kratkodoby majetek podniku financovan dlouhodobym kapitalem, je
podnik piekapitalizovan (Siman and Petera, 2010, pp. 63-64).

Zdroje financovani investi¢nich projektl jsou zavislé na pravni formé podniku. Z4-

kladni ¢lenéni dlouhodobého financovani jsou interni a externi zdroje.

* Dlouhodoba aktiva (dlouhodoby majetek) piedstavuji majetek podniku, s dobou pouzitelnosti obvykle
del8i nez 1 rok, ktery tvoii podstatu majetkové struktury podniku (Synek, 2006, p. 119).
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4.1 Interni zdroje financovani

Zaklad internich zdroju tvoii odpisy. Dal$im zdrojem financovani investic je neroz-
déleny zisk a dlouhodobé rezervni fondy. Interni zdroje jsou oznacovany terminem sa-
mofinancovani. V Ceské republice, tak i ve vyspélych primyslovych zemich je samofi-

nancovani nejvice uzivanym zdrojem k financovani investic (Marek, 2009, p. 402).

Interni zdroje financovani investic jsou pro spole¢nost méné rizikové, ale z hlediska

nakladu na kapital jsou nakladngjsi (Jindfichovska and Blaha, 2001, p. 113).

Odpisy

Valach (2010, p. 344) definuje odpisy jako ,,éast ceny dlouhodobého hmotného a
nehmotného majetku, ktera se v pribéhu jeho Zivotnosti systematickym zplisobem za-

hrnuje do provoznich nakladi podniku, vynalozenych za urcité obdobi*.

Odpisy rozli§ujeme tcetni a daiiové. Uetni odpisy jsou plné v kompetenci téetni
jednotky. Dafiové odpisy jsou rozhodujici pro investi¢ni politiku podniku, nebot’ jsou

danové€ uznatelnym nakladem.

Odpisy nemaji vliv na cash flow (nebot” k penéznimu vydaji doslo pfi potfizeni ma-
jetku), jsou relativné stabilnim zdrojem financovani dlouhodobého majetku a jsou neza-
vislé na efektivnosti podnikéni. Na druhé stran€ mohou fungovat jako zdroj financovani

spie vyjimeené diky existenci reprodukéniho efektu®(Marek, 2009, p. 404).

Pro doplnéni je tieba uvést, ze celkova vySe odpist zavisi na vysi a struktufe dlouho-
dobého majetku, na cené¢ majetku a pouzité metod¢ odpisovéani (Srpova, Svobodova,

Skopal and Orlik, 2011, p. 152).

® Reprodukéni efekt odpist - pfi splnéni urgitych podminek (vytvofené a volné odpisy jsou ihned investo-
vany; ceny dlouhodobého majetku nerostou; existuje rovnomérnost v investovani podniku) je mozné
pomoci odpist financovat obnovu, ¢astecné i rozsifeni dlouhodobého majetku. V praxi obvykle vSechny

tyto predpoklady nejsou dosazeny (Marek, 2009, p. 405).
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Nerozdéleny zisk

Je druhym nejcastéjSim zptisobem samofinancovani podnikovych investic. Nerozd¢-
leny zisk je ¢ast zisku po zdanéni, ktera slouzi podniku k dal§imu podnikéni. Je to Cast
zisku, kterd podniku ziistane po provedeni piidélti do fondii ze zisku, podilt na zisku a
dividend a ostatnich pouziti zisku. Rozdéleni je dano jak zdkonnymi pravidly, tak roz-
hodnutim vlastnikti. Vyhodou samofinancovani ze zisku je, ze nevznikaji ndklady na
emise, nezvysSuje pocet akcionait nebo véfitelii, snizuje se riziko z vyssiho zadluzeni a
umoznuje realizaci investi¢nich projektti s vy$§im rizikem, u kterych by bylo problema-
tické zajistit financovani z externich zdroji. Mezi nevyhody samofinancovani ze zisku
patii zejména mala stabilita zadrzeného zisku vzhledem k pohyblivosti zisku a snahy o
stabilizaci dividend (Marek, 2009, pp. 416-423).

Rezervni fondy

Rezervni fondy jsou soucésti vlastniho kapitalu a jsou tvotfeny ze zisku. RozliSujeme
dva druhy rezervnich fondl. Povinné rezervni fondy tvofené na zakladé zakona u kapi-
talovych spolecnosti jsou ur¢eny vyhradné ke kryti ztrat spolecnosti, pokud zakon neur-
¢i jinak. Dobrovolné rezervni fondy maji dany tcel pouZziti a mohou se pouzit napft. i na

financovani investi¢nich projektti (Valach, 2010, pp. 359 — 360).

4.2 Externi zdroje financovani

Externi zdroje financovani piedstavuji diileZity nastroj pii financovani podnikovych

v

pad¢, kdy podnik nedisponuje potiebnym kapitdlem vhodnym pro realizaci investi¢niho

projektu.

Mezi zakladni zdroje externiho financovani patri:

» akcie,

» dluhopisy,

» ostatni dlouhodobé a stfednédobé tvery,
» leasing,

» dotace.
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Akcie

Akcie je cenny papir, s nimz jsou spojena prava akcionafe jako spole¢nika, podilet se

na zisku, fizeni spole¢nosti a likvida¢nim ztstatku spole¢nosti.

Akcie jsou rozliSovany na kmenové a prioritni. Kmenové akcie nemaji uréené datum
splatnosti, majitel pobira plnou dividendu, jsou sndze prodejné, zvysuji daveéru vétitela
a uvérovou schopnost podniku. Nevyhodou jsou vyssi ndklady na emisi téchto akcii a
dividendy nejsou od¢itatelnou polozkou od zakladu dané. Prioritni akcie jsou charakte-
ristické pfednostnim pravem na vyplatu fixni vySe dividendy bez ohledu na zisk, umoz-
nuyji zvyseni kapitdlu bez omezeni rozhodovacich prav majiteli kmenovych akcii, maji
niz8i naroky na vysi dividend a nejsou splatné ve srovnani s dluhopisy. Nevyhodou
téchto akcii je, Ze majitelé nemaji obvykle hlasovaci prava, jsou drazsi nez dluhopisy a
dividendy z téchto akcii nejsou od¢itatelnou polozkou od zakladu dané (Marek, 2009,
pp. 425-426).

Rozdil mezi emisni cenou akcie a jeji nominalni hodnotou se nazyva emisni dazio. Je

dualezité z hlediska financovéni a je souc¢asti vlastniho kapitéalu.

Dluhopisy

Dluhopisy jsou cenny papir, jenz emitujici podnik vydéva s cilem ziskat investora,
ktery mu nakupem dluhopisu poskytne dlouhodoby finanéni zdroj. Emise dluhopist je
soukroma nebo vefejna (Valach, 2010, p. 387).

Vyhodou pro emitujici podnik je, Ze se véfitelé nemohou podilet na fizeni podniku.
Dalsi vyhodu predstavuji uroky z dluhopisu, které jsou danové uznatelnym nakladem.
Nevyhody pro emitujici podnik predstavuji vysoké emisni ndklady a nutnost thrady
uroku a jistiny v dob¢€ splatnosti, bez ohledu na aktualni finanéni situaci podniku (Ma-

rek, 2009, p. 429).

Ostatni dlouhodobé a strednédobé uvéry

Uvérem rozumime poskytnuti finanénich prostfedkt véfitelem na zakladé smlouvy.
Nejcasteji vyuzivané jsou tzv. investi¢ni Gvéry, coz jsou terminované Uvery a pujcky
poskytované na nakup dlouhodobého majetku. Stfednédobé terminované ptjcky jsou
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pajcky s dobou splatnosti od 1 do 5 let. Dlouhodobé terminované pajcky maji splatnost
nad 5 let (Marek, 2009, p. 431).

Nakladem uvérd, a tedy i jejich cenou, jsou uroky, které jsou dafiové uznatelnym na-
kladem. Rozhodujici je pozadovana castka, vySe trokové sazby, anuitni splatky a doba
splatnosti. Vyhodou je rychlé Cerpani tivéru. Mezi nevyhody patii zvySovani zadluze-

nosti podniku.

Finanéni leasing

Leasing, jako forma dlouhodobého financovani se u nas vyskytuje od 50. let minulé-
ho stoleti. Leasing neboli ndjem, umoznuje podniku uzivat pfedmét leasingové smlou-
vy, aniz by byl podnik nucen vydat jednorazové financni prostiedky na potizeni majet-

ku. Dochazi tedy k oddéleni uzivani od vlastnictvi majetku (Marek, 2009, p. 435).

Vyhodou tohoto financovani je, Ze se nezvysSuje zadluzenost podniku. Majetek neni
soucasti fixniho majetku, ¢imz se zvySuje likvidita podniku. Leasingovymi splatkami se

sniZzuje zisk, nebot’ jsou soucasti nakladu.

Nevyhodou leasingu je jeho néakladovost oproti pofizeni majetku na uvér nebo

z vlastnich zdroji.

RozliSujeme dva zakladni druhy leasingl a to operativni leasing a financni leasing.
Hlavnim rozdilem téchto dvou forem, je pfevod vlastnickych prav po skonceni leasin-
gové smlouvy. Operativni leasing se pouziva pro docasné vyuZiti, kdy pro podnik do
budoucna nemé smysl potfizovat majetek do svého vlastnictvi z diivodu nevyuziti doby
zivotnosti majetku. Po skonceni leasingové smlouvy je pfedmét stale majetkem leasin-
gové spoleCnosti. Mezi vyhody tohoto financovéni pro podnik je i snizeni ndklada
v oblasti udrzby, oprav, pojisténi a dalsich sluzeb, které leasingova spole¢nost poskytuje
spolu s pronajmem piedmétu leasingové smlouvy. Oproti tomu financni leasing je cha-
rakteristicky svou dlouhodobosti a predkupnim pravem po skonceni leasingové smlou-
vy, kdy predmét pronajmu piechazi beziplatné nebo Gplatné najemci. Servis a pojisténi

si u této formy leasingu zpravidla zajist'uje najemce (Kislingerova, 2010, p. 322).
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Dotace

Investicni dotace jsou poskytovany ze statniho rozpoctu, ucelovych fondi nebo roz-
pocti samospravnych celkti. Divodem pro poskytovani dotaci je nejen podpora inves-
tic, ale i podpora malych a stiednich podnikil, rozvoj regionti zemé nebo podpora nékte-

rych odvétvi (Marek, 2009, p. 433).

Ceska republika ziskava dotace z Evropské unie prostfednictvim strukturalnich fon-
di. Cerpani dotaci z téchto fondi se d&je prostfednictvim operaénich programu, které

jsou rozdéleny na dil¢i dotacni programy (Valach, 2010, p. 404).

Nevyhody tohoto financovani plynou z naro¢né administrativy, kterd je nedilnou
soucasti zadosti o piidéleni dotace a s tim spojené ndklady a nejisty vysledek. V ptipadé
ptfidéleni dotace museji byt striktné dodrZzeny podminky ¢erpani. Naopak vyhodou toho-
to financovani je ziskani finanénich prostiedkt a to bud’ v plné vysi investice, nebo jeji

urcité ¢asti.

4.3 Rozhodovani mezi financovanim leasingem a uvérem

Druhym cilem této bakalatské prace je vybér optimalniho zpiisobu financovani in-
vesticniho projektu s ohledem na minimalizaci nékladl a potfeby spolecnosti XYZ.
Pfedmétem rozhodovani je financovani investi¢niho projektu bud’ prostiednictvim fi-

nanéniho leasingu, nebo prostfednictvim podnikatelského uvéru.

v

Pro zjisténi, ktera z té€chto variant financovani je pro spolecnost vyhodnéjsi, je pouzi-

ta metoda diskontovanych vydajii na leasing a uver.
Postup rozhodoviani u vySe uvedené metody se sklada ze ¢tyr krokii:

1. kvantifikace vydaji vzniklé v souvislosti s finan¢nim leasingem,

2. kvantifikace vydaji vzniklé v souvislosti s podnikatelskym Givérem,

3. kvantifikace aktualizovanych vydaji — tzn. aktualizace vydajt s ptihlédnutim
k ¢asu u obou forem financovani,

4. vybér varianty financovani, jejiz celkové diskontované vydaje jsou nizsi (Va-
lach, 2010, p. 211).
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PRAKTICKA CAST

5 Predstaveni podniku

Spolecnost XYZ, jejiz investicni projekt bude hodnocen, je vyrobnim podnikem a
fadi se podle legislativy EU mezi malé podniky s primérnym poctem zameéstnancii od
10 do 50. Byla zaloZena roku 1994, kdyz se dva spolupracovnici chopili piilezitosti a za
vyhodnych podminek ziskali prvni 3 vyrobni stroje na vyrobu vyrobkl A, B, C. Jelikoz
se spolecnosti dafilo, v roce 1996 se majitelé rozhodli koupit dalsi dva vyrobni stroje
stejného zaméteni. V roce 2000 ukoncila vyrobu stejnych vyrobkil nejvétsi konkurence
této spolecnosti. Diky této skuteCnosti ziskali velky pocet zdkaznikl. Se zvySenym po-
¢tem zakazek, museli majitelé feSit vétsi vyrobni a skladovaci prostory. Z tohoto divo-
du se spolecnost prestéhovala do novych prostor, ve kterych sidli i v soucasné dobg.
V roce 2007 majitelé koupili vyrobni stroj na vyrobky D s vyuzitim dotace od EU. Vy-
robky D mély byt dopliikovym sortimentem pro zakazniky.

Rozvoj spolecnosti XYZ zabrzdila celosvétova ekonomicka krize, jejiz dopad pociti-
la v roce 2008. Spolecnosti se nedafilo ziskat zakladni material nutny k vyrobé vyrobkii
D, a zaroveii se potykala s klesajici poptavkou po téchto vyrobcich. Majitelé spolecnosti
tento problém vytesili v roce 2010, a to prodejem vyrobniho stroje na vyrobu vyrobkd
D. K tsp&snému prekonani dopadu ekonomické krize, ptispél 1 neustaly tlak EU na eko-
logii, coz pomaha této spolecnosti v jejim rastu, vzhledem k povaze vyrobku. Jesté kon-
cem roku 2010 koupila star$i stroj na vyrobu vyrobku C, nebot’ poptavka po téchto vy-

robcich rostla jak ze strany stavajicich zékaznik, tak ze strany novych zakazniki.

Do budoucna majitelé planuji rozsifeni vyrobni haly, skladovacich prostor a dalsi in-

vestice do vyrobnich zatizeni.

V soucasné dobé¢ je jeji hlavni vyrobni ¢innosti vyroba vyrobkii A, B, C (6 vyrobnich
stroji) a pridruzenou vyrobou je vyroba vyrobkt E (1 vyrobni stroj). Spole¢nost se ne-
zabyva sériovou vyrobou, ale je orientovdna na zdkazniky a jejich poZzadavky. Jinymi

slovy, jedna se o pruznou hromadnou V}’/roqu.

® Pruzna hromadna vyroba — vjroba jednoho druhu vyrobku, ktery se individualné pfizptisobuje pozadav-

kim zakaznika (Synek, 2006, p. 170).
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Pro uplnost predstaveni spole¢nosti XYZ je nutné dodat, ze majitelé pozaduji zlstat
Vv anonymit¢ z divodu vysoké marze na vyrobcich, které by v ptipad¢ zverejnéni u kon-
krétni spolecnosti mohli vést k tlaku odbératelti na snizeni cen. Takova situace by méla

negativni vliv na vysledek hospodaieni a ohrozila by jeji dalsi rozvoj.
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6 Metodika

Tato bakalaiska prace si klade dva hlavni cile.

Prvnim cilem je zhodnoceni efektivnosti investiéniho projektu spolecnosti XYZ
pomoci vybranych metod ekonomického hodnoceni efektivnosti investic. Uvazovanym
zdrojem financovani investi¢niho projektu je Cerpani dlouhodobého podnikatelského
uvéru. Pro ucely bakalarské prace jsem pozadala stabilni bankovni tistavy o zpracovani
nabidky poskytnuti podnikatelského tivéru na zaklad¢ kritérii, které byly stanoveny ma-
jiteli spolecnosti. Kritéria podnikatelského uvéru byla: doba splatnosti 7 let, financovani
bez spolutcasti podnikatelského subjektu, nizkd ro¢ni Grokové sazba (s ohledem na
konkurenéni nabidky) a minimalizace nakladt za zpracovani zadosti o poskytnuti pod-
nikatelského Givéru. Zadanym kritériim nejvice vyhovéla nabidka podnikatelského tvéru
poskytnutd Komer¢ni bankou, a.s., jenz je soucasti vypocti této bakalaiské prace. Dale
jsem oslovila pojistovny s zadosti o poskytnuti nabidky pojisténi dlouhodobého majet-
ku v hodnoté investi¢niho projektu. Kritériem v tomto piipadé byla minimalizace na-
kladt souvisejici s ro¢nimi naklady na pojisténi tohoto dlouhodobého majetku. Nejvy-
hodnéjsi byla nabidka Kooperativy pojistovny, a.s., kterd je zahrnuta do vypoctl baka-
larské prace.

Metody ekonomické efektivnosti investic vyzaduji predikci cash flow plynouci
z investice. Cash flow je stanoveno pfimou metodou. Predikce piijmil vychazi z realné
vyrobni kapacity stroje, vnitropodnikovych kalkulaci a pocita s mezirocnim naristem,
dle interniho sdé€leni majitelli spolecnosti, ve vysi minimalné 4 %. Predikce vydajl vy-
chazi z realné vyrobni kapacity stroje, vnitropodnikovych kalkulaci a pocita s meziroc-
nim naristem 0 4 %. Do vydajti jsou zahrnuty i1 naklady souvisejici s pouzitim ciziho
kapitalu, nebot’ pouziti modelu INFA pro vypocet diskontni sazby (viz nize) vyzaduje
upravu cash flow na metodu equity. Jelikoz se jedna o konkurené¢ni trh, neni mozné

predikovat budouci vydaje a pfijmy spolecnosti naprosto piesné.

Diskontni sazba, a tedy i pozadovana vynosnost investice, je stanovena modelem
INFA. Standardni postup stanoveni diskontni sazby je pouziti vazeného primérného
nakladu na kapital. Jelikoz spole¢nost bude investici financovat pouze pouzitim ciziho
kapitalu, vlastni kapital bude vystupovat pouze jako zajisténi v piipadé nenadalé udalos-

ti. Urcit, jaky by v takovém piipadé byl podil vlastniho a ciziho kapitdlu neni mozné.
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Proto jsem stanovila mezni hodnotu ve vysi 100% zajiSténi vlastnim kapitdlem, jako

nejhor$i moznou variantu.

Posouzeni efektivnosti investicniho projektu je pomoci metod ekonomického
hodnoceni efektivnosti investic, jimiz jsou: metoda cisté soucasné hodnoty, metoda
vnitiniho vynosového procenta, index ziskovosti a metoda doby navratnosti (prosta i
diskontovana). Posuzovani efektivnosti investi¢niho projektu je provadéno s ohledem

na financovani podnikatelskym Gvérem.

Postup vypocti a konkrétni vysledky jsou uvedeny u kazdé z aplikovanych metod

ekonomického hodnoceni efektivnosti investic.

Druhym cilem této bakalarské prace je vyber optimalni varianty financovani inves-
tiéniho projektu s ohledem na minimalizaci ndkladl. Spolecnost nedisponuje dostate¢né
vysokym vlastnim kapitdlem, ktery by mohl byt pouzit na financovani investi¢niho pro-
jektu. Majitelé spoleCnosti neuvazuji o moznosti ziskani dotace, nebot’ tento zptisob
financovani je souc¢asti dal§iho planovaného investi¢niho projektu. Z téchto divodua jsou
navrhovanymi zpusoby financovani investi¢niho projektu ¢erpani, jiz zminéného, pod-

nikatelského tivéru nebo moznost financovani finan¢nim leasingem.

Zhodnoceni navrhovanych zptisobt financovani, S ohledem na minimalizaci nakladi,
je provedeno pomoci metody diskontovanych vydaji na leasing a tvér. Z divodu potie-
by srovnani téchto dvou variant financovani investi¢niho projektu jsem oslovila leasin-
gové spolecnosti za tiCelem ziskani nabidek finan¢niho leasingu. Kritéria byla stanovena
majiteli spole¢nosti: doba trvani leasingové smlouvy 7 let, poskytnuti leasingu bez spo-
lut€asti podnikatelského subjektu, minimalizace nakladii spojenych se zpracovanim
zadosti o finan¢ni leasing a nizka urokova sazba. Nejvyhodnéjsi nabidka byla poskytnu-
ta spole¢nosti Deutsche Leasing CR, spol. s r.0., jeZ je zahrnuta do vypodtii v této baka-
latské praci.

Vysledkem aplikace metody diskontovanych vydaji na leasing a aver je zjisténi, kte-

ry zplsob financovani investi¢niho projektu je pro spole¢nost vyhodnéjsi.
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7 Investi¢ni projekt

Investi¢ni projekt, ktery je v této bakalaiské praci hodnocen, je svou povahou inves-
tici rozvojovou, tedy investici zaméfenou na zvyseni trzeb a zvySeni vyrobni kapacity.
Neustale rostouci poptavka po vyrobcich této spole¢nosti a nemoznosti ji uspokojit
z davodu omezenych vyrobnich kapacit, rozhodlo vedeni spolecnosti svou dosavadni
vyrobni kapacitu rozsifit o novy vyrobni stroj na vyrobu vyrobku A, B, C. Tento vyrob-
ni stroj ma vice nez dvojnasobnou vyrobni kapacitu a niz§i odpadovost oproti stavaji-

cim, a v soucasné dobé¢ jiz zastaralym vyrobnim strojum. Dalsi pfednosti tohoto vyrob-

niho zafizeni je moZnost roz$ifeni sortimentu o dalsi druh vyrobki.

Investice si vyzada kapitalovy vydaj v uhrnu ve vysi 14.535.000 K¢&. Diléi polozky

kapitalového vydaje jsou uvedeny v nasledujici tabulce.

Tabulka 1: Dil¢i kapitalové vydaje na investici

Diléi kapitilové vydaje na investici

Virobni zatizeni

14 190 750 K¢

Montaz zafizeni + uvedeni do provozu

280 500 K¢

Doprava

63 T50 K¢

Celkem

14 535 000 K¢

Zdroj: data spole¢nosti — vlastni zpracovani
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8 Stanoveni prijmu

Zakladem pro stanoveni budoucich piijmi z investi¢niho projektu je vypocet kalku-

laci jednotlivych druhi vyrobkii.

Na zakladé kalkulaci jsem vypocitala a zpracovala plan budoucich pfijmi a vydaji
za celou dobu zivotnosti vyrobniho zafizeni. Doba Zivotnosti je, dle interniho sd€leni
majiteld spole¢nosti, 30 let. Plan budoucich piijmt a vydaji jsem vypocitala s ohledem

na denni dobu ¢innosti vyrobniho zatizeni a ro¢nim nominalnim ¢asovém fondu.

Cash flow je stanoveno ptimou metodou na zaklad¢ planu piijmt a vydaji. V cash

flow jsem zohlednila vydaje na pojiSténi vyrobniho zafizeni a Givérové splatky.

8.1 Kalkulace

Vzhledem ke skute¢nosti, ze spole¢nost vyrabi pies 400 druhti vyrobku, jsem vyrob-
Ky rozdélila do 3 hlavnich kategorii podle velikosti od nejmensich: 1. kategorie — vy-
robky A, 2. kategorie — vyrobky B a 3. kategorie — vyrobky C. Tyto tii kategorie jsou

vychozi pro vSechny vypocty.

Kalkulace jsem vypocitala podle redlné vyrobni kapacity stroje. Redlna vyrobni ka-
pacita stroje, dle interniho sd¢leni majiteld spole¢nosti, je pro vyrobky A 500.000 ks,
pro vyrobky B 500.000 ks a pro vyrobky C 400.000 ks vyrobenych vyrobkl za den.
Dil¢i polozky kalkulaci jsou stanoveny na zéklad¢ internich podklada spole¢nosti. Kon-

krétni vyse jednotlivych polozek kalkulaci je uvedena v tabulce 2.
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Tabulka 2: Kalkulace vyrobku A, B a C

KALKULACE PRO JEDNOTLIVE VYROBKY v K¢

Mnoistvi vyrobki za den (v ks) 500 000 500 000 400 000
VYROBKY A B C
PFimy material 49 030,00 81 665,00 122 652,00
Ostatni pFimé niklady 3 570,00 3 610,00 7 936,00
VLASTNI NAKLADY VYROBY 52 600,00 8727500 130 608,00
Sprivni refie 11 770,00 11 770,00 9 416,00
VLASTNI NAKLADY VYKONU 64 370,00 00 045,00 140 024,00
Odbytové niklady 3 570,00 3 610,00 7 936,00
UPLNE VLASTNI NAKLADY VYKONU 67 940,00 104 655,00 147 980,00
Zisk 15 62220 15 360,40 13 713,84
PRODEJNI CENA 83 562,20| 120 015.40| 161 693,84

Zdroj: data spole¢nosti — vlastni zpracovani

8.2 Planovani: plan pfijmu a vydajt, vypocet CF
Plan piijma a vydajh (viz. Tabulka 3: Plan pfijma a vydajii) jsem vypocitala na za-
klad¢ kalkulaci jednotlivych vyrobkt, planované denni doby ¢innosti vyrobniho stroje a

LSS D1 v r 7 V. .
nominalniho ¢asového fondu' s ohledem na Zivotnost stroje.

Vyrobni zatizeni bude v provozu 16 hodin denné, coz odpovida dvousménnému pro-
vozu. Na zéklad¢ interniho sdéleni majiteld spolecnosti je Zivotnost vyrobniho zatizeni
30 let.

V planu piijmi a vydajl je pocitano s meziro¢nim narastem piijmu 1 vydaja ve vysi
4 %. Mezirocni narlst 4 % je stanoven jako minimalni hranice, kterou majitelé spolec-

nosti predpokladaji.

" Nominalnim ¢asovym fondem se rozumi pocet pracovnich dni v jednotlivych letech po dobu Zivotnosti

vyrobniho zafizeni.
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Tabulka 3: Plan piijmt a vydaja

PLAN PRIJMU A VYDAJU v K¢
rok |PY2¢- PRIJMY za vyrobky VYDAJE na vyrobky
dni A B C A B C

2014 | 252 21057674 30243 831 | 40746848 17120 830 | 26375060 | 37290960
2015 251 201813077 31328820 42208360 17733038 27310141 386284600
2016 | 253 22866362 32841390 44246679 183391428 | 28633207 40493958
2017 | 251 23503024 [ 33885232 45632778 19182238 | 20348383 | 4178030
2018 251 24536745 35240662 47473820 199403528 30730318 | 43452033
2019 252 25610881 36796303 493574770 20830168 | 32086860 43370155
2020 252 26644676 38268138 51337761 21663373 33370334 47184961
2021 | 253 27820425 30056816 353832830 22610314 | 34842867 40267091
2022 | 253 280933242 41555089 55936164 23324087 36236581 31237775
2023 251 20852702 42875633 37763320) 24271651 3T738R13 52 366 042
2024 | 253 51204195 | 44045084 | 60334633 23443653 | 30193486 | 33418777
2025 252 32417322 | 46330065 | 62727000 26336808 | 40600114 | 37407720
2026 | 251 33380229 | 48220279 6407B139| 27302306 | 42056563 | 39467108
2027 | 253 35201713 30338119 68115720| 283620640 | 44087342 623383587
2028 251 36320376 | 352164783 TO2B0333| 29330175 | 434838378 64319624
2020 251 STT73191 | 34251380 730013560| 30711382 47307913 66892400
2030 252 30440629 | 36646222 | T63183082| 32067087 | 49306247 605845260
2031 252 41018254 ( 58012070 79370805 33340771 31372007 72630070
2032 254 42097348 61754812 B3200761| 34930029 353851004 | To144203
2033 253 44541307 63072130 B6188127) 36214251 | 33784552 TRETR200
2034 | 251 45956863 | 66005099 83027070 37365091 357557310 81384843
2035 251 47795137 68645303 02434153 388306035 | 308350603 | 84640237
2036 | 253 50103014 | 71939968 | 96040021| 40736108 | 62750034 | 88727247
2037 251 51605220 | 74246730 | 100030830 42030646 | 64744146 | 01 546880
2038 | 254 54405615 | TB139338 | 1032733505 44234325 63133700 96346709
2039 254 56 381 340 | 81265119 | 100486526| 46003608 | 70864248 | 100200577
2040 252 58381766 | 83830246 | 112960404 | 47467122 | 73118512 | 103 388 060
2041 | 252 60 T17037 | 872042356 | 117488180 49363807 76043252 107523582
2042 | 252 63143718 | 90692426 | 122187707 31340440 79084983 | 111 824 526
2043 251 65410045 O3 045837 126570040 353182176 821021000 115 336 000

Plan ptijmu a vydajt tvoii podklad pro vypocet cash flow. Cash flow jsem vypocitala
pfimou metodou pro jednotlivé vyrobky (A, B, C).

Financovani investi¢niho projektu je uvazovano prostfednictvim cerpani podnikatel-
ského uvéru. Do vydaju v cash flow jsou zahrnuty splatky podnikatelského tvéru. Po-

ticbovala jsem tedy ziskat informace o vysi splatek a platebnich podminkach Cerpani
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podnikatelského uvéru. Za timto ucelem jsem oslovila nékteré bankovni ustavy
s zadosti o poskytnuti nabidek podnikatelského uvéru dle zadanych kritérii. Kritéria
byla stanovena majiteli spolecnosti: splatnost podnikatelského tvéru 7 let, bez spolu-
ucasti spole¢nosti, minimalni naklady na zpracovani zadosti o poskytnuti podnikatel-
ského Uveéru a co nejnizsi urokova sazba. Témto kritériim nejlépe vyhovéla Komeréni
banka, a.s., jejiz nabidka je soucasti nasledujicich vypocti. Splatkovy kalendat podnika-

telského tvéru je uvedeny v priloze 1 této bakalaiské prace.

Soucasti vydaji v cash flow je také pojisténi vyrobniho zafizeni. Za tcelem ziskani
informaci ohledné pojisténi vyrobniho zafizeni jsem pozadala nékteré pojistovny o
zpracovani nabidky. Kritériem vybéru, z doslych nabidek, bylo co nejnizsi ro¢ni pojist-
né. Toto kritérium spliiovala nabidka pojisténi dlouhodobého majetku - vyrobniho zafi-
zeni Kooperativa pojisStovna, a.s., jejiz nabidka je zahrnuta do nasledujicich vypocti.

Roc¢ni pojistné, stanovené Kooperativa pojistovnou, a.s., ¢ini 57 226 K¢.

V nasledujici tabulce jsou uvedeny souhrnné cash flow vyrobkd A, B a C. Detailni
hodnoty piijmt a vydaji jednotlivych vyrobkl jsou uvedeny v ptilohdch 2 — 4 této ba-

kalatské prace.
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Tabulka 4: Planované cash flow v jednotlivych letech

PLANOVANE CASH FLOW
v jednotlivych letech (v K¢)

rok vyrobek A | vyrobek B | vyrobek C

2014 1 518 664 1 452 691 1037 758
2015 1 65% 889 1391 549 1161 731
2016 1 856 804 1 785 164 1 334 591
2017 1 992 655 1918 739 1 453 847
2018 2169087 2092213 1 608 727
2019 2371582 2291313 1 7806 486
2020 2563 201 2479724 1 954 701
2021 5143 885 5036 723] 4 308 533
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Zdroj: data spolecnosti, Komer¢ni banky, a.s., Kooperativy pojistovny, a.s. — vlastni zpracovani
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9 Stanoveni diskontni sazby

Stanoveni diskontni sazby pfi hodnoceni efektivnosti investic

V této bakalaiské praci jsem si stanovila jako prvni cil posouzeni efektivnosti inves-
tiéniho projektu spole¢nosti pomoci vybranych metod ekonomického hodnoceni efek-
tivnosti investic, jimiz jsou: metoda Cisté soucasné hodnoty, metoda vnitiniho vynoso-
vého procenta, index ziskovosti a metoda doby navratnosti (prosta i diskontovand). Pre-
vazna vétsina téchto metod potiebuje pii vypoctu podnikovou diskontni sazbu neboli
pozadovanou vynosnost investice a to at’ uz k diskontovani penéznich toki nebo k po-

rovnani vysledku metody s touto sazbou.

Standardni postup stanoveni diskontni sazby je pouziti vazeného primérného nakla-
du na kapital (WACC). Spolecnost XYZ bude financovat investici pouze prostfednic-
tvim ciziho kapitalu bez vlastni spoluti¢asti. V takovém piipad¢ by diskontni sazba m¢la
byt stanovena ve vysi nakladi na tento cizi kapital. Tato sazba by vSak nezahrnovala
rizika spolec¢nosti XYZ, které podstupuje pouzitim této formy financovani. Vlastni kapi-
tal spolecnosti pfi financovani investice pouze cizim kapitdlem vystupuje, dle mého
nazoru, jako skryté zajisténi v piipadé€, kdy by spole¢nost nebyla schopna, z divodi
nenadalych udalosti, cizi kapital splacet. Z vySe uvedeného vyplyva, Ze nelze stanovit
vazeny pramérny naklad na kapital, nebot’ neni mozné zjistit, v ptipadé nenadalé uda-
losti, jaky bude pomér vlastniho a ciziho kapitalu. Z tohoto diivodu jsem se rozhodla
stanovit mezni hodnotu ve vysi 100% zajiSténi vlastnim kapitalem, jako nejhor$i moz-

nou variantu.
Diskontni sazbu jsem vypocitala modelem INFA.

Pouziti tohoto modelu si vyzadalo tpravu vypoétu piijmi na metodu equity. Cash
flow jsem upravila odectenim nékladovych uroku (viz. kapitola 8.2 Planovani: plan pfi-
jmu a vydaji, vypocet CF).

Autory modelu INFA jsou Inka a Ivan Neumaierovi (viz. literarni reSerSe 3.1.1 Urce-
ni alternativniho nakladu na vlastni kapital modelem INFA). V literarni reSersi je uve-
deny obecny postup vypoctu, ktery je nutné vztahnout ke konkrétnimu odvétvi. Z tohoto
diivodu jsem pouzila metodiku ministerstva pramyslu a obchodu® (MPO), uréenou pro

internetovy systém ,,Benchmarkingovy diagnosticky systém finan¢nich indikatorti IN-

8 Dostupné z: http://www.mpo.cz/dokument141226.html
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FA% ktery je na modelu INFA zalozeny. Systém finan¢nich indikatori INFA slouzi
podnikiim mj. k ovéfeni finanéniho zdravi, benchmarkingovému srovnani s nejlepSimi

firmami v odvétvi apod.

K vypoctu diskontni sazby (pozadované vynosnosti investice) modelem INFA jsou
potiebné vybrané polozky z Gcetnich vykazi za rok 2012. Piehled vybranych polozek je

uveden v priloze 5 této bakalarské prace.

Stanoveni diskontni sazby pfi vybéru financovani investice

Pouzitim modelu INFA jsem stanovila mezni hodnotu diskontni sazby. Takto stano-
venou diskontni sazbu neni mozné pouzit pro splnéni druhého cile této bakalarské pra-
ce. Druhym cilem je vybér financovani investi¢niho projektu a to ze dvou variant: fi-
nan¢ni leasing nebo podnikatelsky uvér. Pti vybéru financovani je nutné pouzit uroko-
vou sazbu podnikatelského uvéru ocisténou o sazbu dané (viz. kapitola 11 Vybér zpu-

sobu financovani investi¢niho projektu).

9.1 Vypocet vazeného priméru nakladd na kapital (WACC)

Prvnim krokem ke stanoveni podnikové diskontni sazby modelem INFA je nutné
spocitat WACC pomoci vzorce 4: Vazeny pramér nakladi na kapital. Pro tento vzorec

je potieba zjistit sazbu bezrizikového aktiva, rpodnik, instabs MLA.

Sazba bezrizikového aktiva

Sazbou bezrizikového aktiva je vynosnost statnich dluhopisti. Dle metodiky MPO je
sazba stanovena ve vysi 2,31 %, coz odpovida vynosu 10letych statnich dluhopisti za
rok 2012.

Stanoveni prirazky za vysi podnikatelského rizika (rpognik)

Ptirazka za vysi podnikatelského rizika je zastoupena funkci ukazateli charakterizu-

jicich tvorbu produkéni sily - EBIT/aktiva.

% Dostupné z: www.mpo.cz/cz/infa.html
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EBIT arok; vlastni kapital+bankovni avéry+obligace
Pokud 4 P yTooe (Neu-

aktiva ~ bankovni avéry+obligace aktiva
maierova and Neumaier, 2002, p. 146), pak je ptfirazka za podnikatelské riziko mini-
malni.
Vypoétem dojdeme k vysledku, Ze 0,05017461 > 0,0172, coz odpovida minimalni
piirazce za podnikatelské riziko. Dle metodiky MPO je ptirazka pro rok 2012 (uréena
podle CZ NACE spole¢nosti XYZ) ve vysi 3,58 %.

Stanoveni piirazky ve vysi rizika neschopnosti splacet (Ffinstab)

Ptirazka ve vysi rizika neschopnosti splacet je zastoupena funkei ukazateld charakte-
rizujicich vztahy mezi aktivy a pasivy a to béznou likviditou.

Bézna likvidita (L3) spolecnosti XYZ je ve vysi 1,6978992. Podle metodiky MPO
je hodnota béZné likvidity stanovena pro kazdé odvétvi individualné. MPO pro odvétvi,
ve kterém se nachazi spole¢nost XYZ, stanovila hodnotu minimalni vyse bézné likvidi-
ty XL1 =1 a maximalni vysi hodnoty bézné likvidity XL2 = 2,5. Hodnota bézné likvi-
dity spolecnosti XYZ se nachazi mezi vyse uvedenymi hodnotami. V tomto ptipadé je

nutné vysi prirazky dopocitat:

Vzorec 12: Rizikova ptirazka za riziko neschopnosti splacet

(XL2 — L3)? 01
— X
(XL2 —XL1)2 "

Zdroj: metodika MPO (2012)

Vysledkem je hodnota rizikové pfirazky ve vysi rizika neschopnosti splacet
V hodnot¢ 2,86 %.

Stanoveni pFirazky za riziko nedostatecné likvidnosti akcie (r_a)

Ptirdzka za riziko nedostatecné likvidnosti akcie je zastoupena funkci ukazateli cha-
rakterizujicich velikost podniku a to vlastnim kapitalem. Dle metodiky MPO je hodnota

rizikové prirazky za riziko nedostate¢né likvidnosti akcie stanovena ve vysi 0 %.
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V této chvili mame jiz spocitané vSechny hodnoty potitebné pro dosazeni do vzorce
pro vypocet vazeného priméru nakladi na kapital. V nasledujici tabulce jsou uvedeny

jednotlivé dil¢i vysledky.

Tabulka 5: Rekapitulace hodnot pro vypocet WACC

Rekapitulace hodnot pro vipodet
WACC
bezrizikova sazba 2.31%
Fpodnilk 3.58%
Cfinsiab 2.86%
Ipa 0.00%

Zdroj: data spolec¢nosti, metodika MPO — vlastni zpracovani

Po dosazeni vySe uvedenych hodnot do vzorce 4 — Vazeny primér nakladu na kapi-

tal, je vyslednd hodnota WACC ve vysi 8,75 %o.

9.2 Vypocet alternativniho nakladu na kapital (r.)

Vypocet je proveden na zaklad€ vzorce 5: Alternativni ndklad na celkovy kapital. Na
zéklad¢ dosazeni hodnot do vzorce a jejich ndsledném vypoctu je ziskana hodnota alter-

nativniho nakladu na kapital neboli podnikova diskontni sazba ve vysi 9,93 %.

Piirazka za riziko plynouci z kapitalové struktury (rinstr)

Pro uplnost je tieba dopocitat hodnotu pfirazky za riziko plynouci z kapitalové struk-
tury, ktera se vypocita podle vzorce 3: Pfirdzka za riziko plynouci z kapitalové struktu-

ry.

Dosazenim jiz vypocitanych hodnot do vyse uvedeného vzorce je ziskdna hodnota

rfinstr ve Vy§1 1,18 %
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9.3 Konec¢na vyse alternativniho nakladu na kapital

Konec¢na vyse alternativniho nakladu na kapital neboli podnikové diskontni sazby je
pouze rekapitulaci pfedchozich vypoctenych hodnot. Po jejich dosazeni do vzorce 2:

Konecna vyse alternativniho nakladu na kapital, ziskdme opét hodnotu 9,93 %.
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10 Aplikace metod ekonomického hodnoceni efektiv-

nosti investic

V této chvili znam ro¢ni hodnoty cash flow za celou dobu zivotnosti investice (Vy-
poctené na zdkladé kalkulaci jednotlivych vyrobkul, redlné vyrobni kapacity stroje s
ohledem na planovanou dobu cCinnosti stroje v jednotlivych letech) a diskontni sazbu

(pozadovanou vynosnost investice), stanovenou modelem INFA.

Mohu tedy pfistoupit ke splnéni prvniho cile této bakalaiské prace. Prvnim cilem je
hodnoceni efektivnosti investi¢niho projektu prosttednictvim vybranych metod ekono-
mického hodnoceni efektivnosti investic, jimz jsou: metoda Cisté soucasné hodnoty,
metoda vnitiniho vynosového procenta, index ziskovosti a metoda doby navratnosti

(prosta i diskontovana).

10.1 Index ziskovosti (12)

Tato metoda se fadi mezi nejjednodussi ukazatele hodnoceni efektivnosti investice.
Vyjadiuje pomér o¢ekavanych budoucich pfijmu z investice ke kapitdlovému vydaji na

investici. Vysledkem je hodnota, ktera informuje investora o vynosnosti projektu.

Tabulka 6: Index ziskovosti (12)

Index ziskovosti

vyrobek A | v¥robek B | virobek C
2,87 281 242

Zdroj: data spolecnosti, Komer¢ni banky, a.s. — vlastni zpracovani

Hodnota ukazatele vynosnosti investice musi byt vétsi nez 1, aby mohl byt investi¢ni
projekt realizovan. Ve varianté financovani vyrobniho zatfizeni pomoci finan¢niho lea-
singu je toto kritérium splnéno u vSech vyrobku (tedy u vyrobkli A, B i C). Na zakladé

této metody je moZné doporucit realizaci investi¢niho projektu.
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10.2 Metoda doby navratnosti — prosta (PDN)

Obecné doba navratnosti predstavuje pocet let, za které se kapitalovy vydaj na inves-
tici spolecnosti vrati z budoucich piijmt plynoucich z investice. Metoda prosté doby

navratnosti neoperuje s faktorem casu.

Pro pfijeti investi¢niho projektu musi byt doba navratnosti kratsi, nez je zivotnost in-
vestice. Doba Zivotnosti investi¢niho projektu, tedy ndkupu vyrobniho zatizeni, je sta-
novena majiteli spole¢nosti ve vysi 30-ti let. Z uvedeného vyplyva, Ze doba navratnosti

musi byt kratsi nez 30 let.

Spole¢nosti XYZ plynou piijmy z investice v jednotlivych letech v rizné vysi. Z to-
hoto diivodu jsem dobu navratnosti ur¢ila postupnym nacitdinim ro¢nich ¢éastek cash
flow do té doby, az se kumulované ¢astky rovnaly vysi kapitalového vydaje na investici.
Hodnoty uvedené Vv nasledujici tabulce u jednotlivych vyrobkt predstavuji rok, béhem

kterého kumulované cash flow dosahne vyse kapitalového vydaje na investici.

Tabulka 7: Metoda doby navratnosti — prosta (PDN)

Metoda prosté doby navratnosti
(v letech)
virobek A | v¥robek B | vyrobek C
8 8 8

Zdroj: data spolecnosti — vlastni zpracovani

Podminkou pro pfijeti realizace investicniho projektu je doba navratnosti kratsi nez
doba Zivotnosti investi¢niho projektu (30 let). Doba navratnosti kapitalového investic-
niho vydaje je béhem 8 roku Zivotnosti investi¢niho projektu. Podminku pro pfijeti in-
vesti¢niho projektu splituje vyroba vyrobkl A, B i C. Na zakladé této metody je moz-

né doporucit realizaci investi¢niho projektu.
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10.3 Metoda doby navratnosti — diskontovana (DDN)

Metoda diskontované doby néavratnosti je vylepSenim metody prosté doby navratnos-
ti. Tato metoda pfihlizi k pisobeni faktoru ¢asu, a proto se fadi mezi dynamické ukaza-

tele ekonomického hodnoceni efektivnosti investic.

Postup vypoctu je stejny, jako u metody prosté doby navratnosti s tim rozdilem, Ze
cash flow plynouci z investice je diskontovano diskontni sazbou. Diskontni sazbu jsem
stanovila modelem INFA (viz. Praktickd Cast, kapitola 9 — Stanoveni diskontni sazby)

ve v¥&i 9,93 %.

Hodnoticim kritériem pro pfijeti investice touto metodou je doba navratnosti kratsi

nez doba Zivotnosti investi¢niho projektu.

Hodnoty uvedené v nasledujici tabulce u jednotlivych vyrobkil pfedstavuji rok, bé-
hem které¢ho kumulované diskontované cash flow dosahne vyse kapitalového vydaje na

investici.

Tabulka 8: Metoda diskontované doby navratnosti (DDN)

Metoda diskontované doby navratnosti
(v letech)
virobek A | v¥robek B | vyrobek C
10 10 11

Zdroj: data spolecnosti — vlastni zpracovani

Podminkou pro pfijeti realizace investicniho projektu je doba navratnosti kratsi nez
doba zivotnosti investi¢niho projektu. Doba Zivotnosti investicniho projektu je stanove-
na majiteli spolecnosti ve vysi 30-ti let. Doba navratnosti kapitalového investi¢niho
vydaje je béhem 10 roku Zivotnosti investicniho projektu u vyrobkiti A a B. Doba né-
vratnosti kapitalového investicniho vydaje vyrobku C je béhem 11 roku zivotnosti in-
vesti¢niho projektu. Podminku pro pfijeti investicniho projektu spliiuje vyroba vyrobkl
A, B i C. Na zakladé této metody je mozné doporucit realizaci investi¢niho projek-

tu.
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10.4 Metoda éisté souéasné hodnoty (CSH)

Metoda cisté soucasné hodnoty patii mezi nejpouzivanéjsi metody ekonomického
hodnoceni efektivnosti investic. Zohlediiuje faktor casu, riziko i ¢asovy pribéh a proto

se fadi mezi dynamické metody.

CSH se vypo¢ita jako rozdil soucasné hodnoty kapitalovych pijmi plynoucich
Z investice a soucasné hodnoty kapitalovych vydajii na investici. Pfijatelnd je takova
investice, jejiz Cista soucasna hodnota je kladna.

Planované cash flow je diskontovano diskontni sazbou vypocitanou modelem INFA

(viz. Prakticka cast, kapitola 9 — Stanoveni diskontni sazby) ve vysi 9,93 %.

Hodnoty uvedené v nasledujici tabulce ptedstavuji Cisty pfinos z investice za dobu

jeji zivotnosti (4. 30 let) v K¢.

Tabulka 9: Metoda &isté soucasné hodnoty (CSH)

Metoda ¢isté soucasné hodnoty
(vEKe)
vyrobek A vyrobek B vyrobek C
27 201 978 50| 26 300 400,001 20 630 029,10

Zdroj: data spolec¢nosti — vlastni zpracovani

Kritériem pfijeti investi¢niho projektu je kladna hodnota €isté souc¢asné hodnoty, coz
splituje vyroba vyrobku A, B i C. Na zakladé této metody je mozZné doporucit reali-

zaci investi¢niho projektu.

10.5 Metoda vnitiniho vynosového procenta (VVP)

Metoda vnitiniho vynosového procenta se fadi mezi dynamické a oblibené metody
ekonomického hodnoceni efektivnosti investic. Je zalozena na principu Cisté soucasné
hodnoty. Vypocet vnitiniho vynosového procenta spociva v nalezeni trokové miry, pii

které se Cista soucasna hodnota rovna nule.
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Vyslednd hodnota nalezené urokové miry se porovnava s pozadovanou vynosnosti
investice (s podnikovou diskontni sazbou). Podminkou pfijeti investi¢niho projektu je
vysSi hodnota vnitiniho vynosového procenta, nez je hodnota pozadované vynosnosti

podniku.

Pfi vypoctu jsem cash flow jednotlivych vyrobku diskontovala diskontni sazbou sta-
novenou modelem INFA (viz. Prakticka ¢ast, kapitola 9 — Stanoveni diskontni sazby) ve
vysi 9,93 %.

Hodnoty uvedené v nasledujici tabulce u jednotlivych vyrobki piedstavuji nalezenou

urokovou miru, tedy hodnoty vnitiniho vynosového procenta.

.Tabulka 10: Metoda vnitiniho vynosového procenta (VVP)

Metoda vnitiniho v¥nosového procenta

virobek A | vyrobek B vyrobek C
20.82% 20.46% 18.21%

Zdroj: data spolecnosti — vlastni zpracovani

Podminkou pfijeti investi¢niho projektu je vyssi hodnota vnitiniho vynosového pro-
centa, nez je pozadovana vynosnost (podnikova diskontni mira) investice. PoZadova-
nou vynosnost investice jsem stanovila modelem INFA (viz. Prakticka ¢ast, kapitola 9 —
Stanoveni diskontni sazby) ve vysi 9,93 %. Z vySe uvedené tabulky je evidentni, Ze
hodnota vnitiniho vynosového procenta je vyssi nez pozadovand vynosnost investice.
Rozdil mezi pozadovanou vynosnosti investice a hodnotou vnitiniho vynosového pro-
centa je u vyrobku A 10,89 %, u vyrobku B 10,53 % a u vyrobku C 8,28 %. Na zakladé

této metody je moZné doporucit realizaci investi¢niho projektu.

10.6 Sumarizace dil€ich vysledku

Prvnim cilem této bakalarské prace bylo zhodnoceni efektivnosti investi¢niho projek-
tu spolecnosti XYZ pomoci vybranych metod ekonomického hodnoceni efektivnosti

investic. V této bakalaiské praci jsem pouZila nasledujici metody:
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» index ziskovosti (1Z),

» metodu prosté doby navratnosti (PDN),

» metodu diskontované doby navratnosti (DDN),
» metodu &isté soucasné hodnoty (CSH),

» metodu vnitfniho vynosového procenta (VVP).

V nasledujicim prehledu jsou uvedeny dil¢i vysledky aplikace jednotlivych metod
ekonomického hodnoceni efektivnosti investic, Kritéria jednotlivych metod pro pfijeti

investi¢niho projektu a dilé¢i vyhodnoceni, zda investici realizovat nebo nerealizovat.

Tabulka 11: Sumarizace dil¢ich vysledku

Vyrobek Kritérium Vyhodnoceni:
Metody A B c - realizace
ano x ne
Index ziskovosti 287 2.81 242 =1 ANO
Doba navratnosti -
prosta 8 8 8 <30 ANO
(v letech)
Doba navratnosti -
diskontovanai 10 10 11 <30 ANO
(v letech)
Cistd soufasnd )
Kadna _
hodnota 27202 | 26300 | 20630 hodn ANO
(v tis. K&) adnota
;r lt\l' r " - -
ETREVYROSOVE 1 508206 | 2046% | 1821% | »993 % ANO
procento

Zdroj: data spolecnosti — vlastni zpracovani

Diléi vysledky aplikace vybranych metod ekonomického hodnoceni efektivnosti

investic vedou Kk jednozna¢nému piijeti investi¢niho projektu spole¢nosti XYZ.
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11 Vybér zpusobu financovani investi¢niho projektu

Aplikovani vybranych metod ekonomického hodnoceni efektivnosti investic nam da-
ly odpovéd’ na otazku, zda se mé spolecnost rozhodnout pro realizaci investicniho pro-
jektu. Dil¢i vysledky aplikovanych metod vedly k jednozna¢né odpovédi: ano, investic-

ni projekt je vhodny k realizaci.

Dalsi otazka, ktera nas hned v této souvislosti napadne je, kde vzit kapital na potizeni
investice? Hledani odpovédi na tuto otazku je predmétem druhého cile této bakalarské

prace.

Druhym cilem této bakalaiské prace je tedy vybér zpsobu financovani investi¢niho

projektu spole¢nosti S ohledem na minimalizaci nakladu.

Spole¢nost XYZ nemé dostatecnou vysi volného vlastniho kapitalu, kterou by mohla
pouzit na financovani investi¢niho projektu. Majitelé spolecnosti neuvazuji o ziskéani

dotace, nebot’ ke konci tohoto roku chtéji dotaci vyuzit na jiny investi¢ni projekt.

Uvazované varianty financovani investicniho projektu, dle interniho sdéleni majitelt

spolecnosti:

a) financovani prostiednictvim podnikatelského tivéru,

b) financovani prostiednictvim finanéniho leasingu.

S majiteli spolecnosti jsem se domluvila na kritériich, které od jednotlivych forem fi-
nancovani poZzaduji. U varianty financovani prostfednictvim podnikatelského tivéru jsou
kritérii splatnost uvéru 7 let, financovani bez spolutcasti spolecnosti XYZ, nizk4 tro-
kovéa sazba a minimalni ndklady na poplatku za zpracovani zadosti podnikatelského
uvéru. U varianty financovani prostfednictvim finan¢niho leasingu jsou kritéria obdob-
na: splatnost leasingové smlouvy 7 let, financovani bez akontace, nizka urokova sazba a

minimalni nédklady na poplatku za zpracovani leasingové smlouvy.

Nyni jsem potiebovala ziskat nabidky bankovnich tstavii a leasingovych spole¢nosti,

jez by vyhovovaly stanovenym kritériim.

Za timto ucelem jsem oslovila bankovni ustavy s zadosti o poskytnuti nabidek Cerpa-
ni podnikatelského tvéru. Z dosSlych nabidek jsem vybrala nabidku podnikatelského
uvéru poskytnutou Komeréni bankou, a.s., jezZ zadanym kritériim vyhovovala nejvice.
Banka nabizela nasledujici podminky: poskytnuti podnikatelského tivéru bez spoluicas-

ti, splatnost podnikatelského Gvéru 7 let, trokova sazba uvéru ve vysi 3,71 % p. a. Na-
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bidka nezahrnovala pojisténi hmotného majetku, jez je pfedmétem podnikatelského
uvéru. Nezdvazna nabidka tohoto bankovniho ustavu je soucasti vypocti této bakalaiské

prace.

Za ucelem ziskani nabidek financnich leasingli jsem oslovila leasingové spolecnosti
s zadosti o poskytnuti nabidky finan¢niho leasingu. Z doslych nabidek zadanym kritéri-
im nejlépe vyhovovala nabidka leasingu poskytnutd Deutsche Leasing CR, spol. s r.0.
Leasingova spole¢nost nabizela nasledujici podminky: poskytnuti finan¢niho leasingu
bez akontace, splatnost leasingové smlouvy 7 let, urokova sazba ve vysi 2,96 % p. a.,
odkupni cena majetku po skonceni leasingové smlouvy bude nulova. Nabidka nezahrnu-
je pojisténi hmotného majetku, ktery je pfedmétem investicniho projektu a zaroven tedy
pfedmétem financniho leasingu. Nezdvazna nabidka poskytnutd vyse uvedenou leasin-

govou spolecnosti je zahrnuta do této bakalaiské prace.

Pro vyhodnoceni, ktera z variant financovani investicniho je vyhodné&jsi a zaroven
naplnéni druhého cile této bakalaiské prace, jsem pouzila metodu diskontovanych vyda-
ji na leasing a aveér (viz. literarni reSerSe 4.3 — Rozhodovani mezi financovanim financ-

nim leasingem a uvérem).

Postup vypoctu a zavér aplikace metody diskontovanych vydaji na leasing a Gvér

jsou uvedeny v nasledujicich subkapitolach.

11.1 Kvantifikace vydaji spojenych s leasingem

Financovani investi¢niho projektu finanénim leasingem ma4, ve srovnani s financova-
nim podnikatelskym uvérem, jeden zasadni rozdil. Rozdilem je vlastnictvi potfizovaného
dlouhodobého majetku, ktery v ptipad¢ financovani finanénim leasingem nepifechazi do
majetku spolecnosti, ale zlstava ve vlastnictvi leasingové spolecnosti. Spole¢nost je

V pozici ndjemce, ktery majetek pouze vyuziva, ale neodpisuje.

Soucasti této bakalaiské prace je nezdvazna nabidka finan¢niho leasingu poskytnuta
leasingovou spoleénosti Deutsche Leasing CR, spol. s r.0., ktera nejvice vyhovovala
zadanym kritériim (splatnost leasingové smlouvy 7 let, financovani bez akontace, nizka
urokova sazba a minimalni naklady na poplatku za zpracovani leasingové smlouvy).
Leasingova spole¢nost nabizela nasledujici podminky: poskytnuti finan¢niho leasingu

bez akontace, splatnost leasingové smlouvy 7 let, irokova sazba ve vysi 2,96 % p. a.,
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odkupni cena majetku po skonceni leasingové smlouvy bude nulova. Nabidka nezahrnu-

je pojisténi hmotného majetku, ktery je pfedmétem finan¢niho leasingu.

V nize uvedené tabulce jsou kvantifikovany vydaje finan¢niho leasingu, které jsou
snizeny o danové uspory. Danova sazba predstavuje dai z pfijmu pravnickych osob,

ktera je pro rok 2014 ve vysi 19 %.

Tabulka 12: Kvantifikace vydaju spojenych s leasingem

KVANTIFIKACE VYDAJU SPOJENYCH S LEASINGEM

s s o, . _ . Vydaj na
Vydaje | Vydaje | Naklady | Naklady | Dafiova | Danova - . :
Rok § i i leasing po
celkem celkem | sazba aspora - -
- - zdanéni
splatka splatka
1 (2301426 2301426 | 2301426 | 2301 426 | 19.00% 3727004 1 864 155,06
2 12300426 2300426 | 2300426 | 2301426 | 1900% | 43727094 1 864 155,06
3 23001426 |2300426 | 2301426 | 2301426 | 1900% | 43727004 1 864 155,06
4 |2301426 | 2301426 | 2301426 | 2301426 | 19,00% 37 270,94 1 364 155,06
5 12301426 2301426 ] 2301426 | 2301426 | 1900% | 43727094 1 864 15506
6 |2301426 |2301426 | 2301426 | 2301426 | 19.00% 3727094 1 864 155,06
T 12302162 |2302162 | 2302162 | 2302162 | 1900% | 43741078 1 864 751.20

Zdroj: data spole¢nosti, leasingové spole¢nosti — vlastni zpracovani

Vydaje finan¢niho leasingu tvofi ro¢ni leasingové splatky dle splatkového kalendate.
Splatkovy kalendat finan¢niho leasingu je uvedeny v pfiloze 6. Néklady jsou kvantifi-
kovany pouze ve vysi ro¢ni leasingové splatky, nebot’ jiné naklady s poskytnutym fi-
nan¢nim leasingem nesouviseji. Daflova tGspora se vypocte jako soucin nakladi celkem
a danové sazby. Vydaj na leasing po zdanéni je rozdilem castek vydaje celkem a danové

uspory.

11.2 Kvantifikace vydaji spojenych s podnikatelskym uvérem

Financovani investi¢niho projektu podnikatelskym uvérem ma nékolik zasadnich od-
liSnosti v postupu vypoctu ve srovnani s financovanim leasingem. OdliSnost je déna
strukturou splatek uvéru a také formou vlastnictvi dlouhodobého majetku, ktery je pii

této formé financovani ve vlastnictvi spolecnosti.
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Soucasti této bakalarské prace je nezavazna nabidka podnikatelského uvéru poskyt-
nutd Komercni bankou, a.s., ktera nejvice vyhovovala zadanym kritériim (splatnost tivé-
ru 7 let, financovani bez spoluucasti spolecnosti XYZ, nizka urokova sazba a minimalni
naklady na poplatku za zpracovani zaddosti podnikatelského tvéru). Nabidka Komer¢ni
banky, a.s. obsahovala nésledujici podminky: poskytnuti podnikatelského tveéru bez
spolutiCasti, splatnost podnikatelského uvéru 7 let, urokova sazba uvéru ve vysi 3,71 %
p. a. Nabidka nezahrnovala pojisténi hmotného majetku, jeZ je pfedmétem podnikatel-

ského uvéru.

Forma vlastnictvi dlouhodobého majetku vede k odpisovani majetku spolecnosti. Na
zaklad¢ interniho sdéleni spole¢nosti XYZ, bude pfedmét investiéniho projektu zarazen
do treti odpisové skupiny. Odpisovan bude rovnomérné bez navySeni v prvnim roce

odpisovani (viz. nasledujici tabulka).

Tabulka 13: Odpisovy plan piedmétu investi¢niho projektu

ODPISOVY PLAN
rovnomérné odpisovani
sarzbav 1. roce 5.5
Rok |sazba v dalsich letech 10,5
Roéni odpis |Zustatkovi cena
1 799 425 13 735 575
2 1526175 12 209 400
3 1526175 10 683 225
4 1526175 9 157 050
5 1526175 7630 875
6 1526175 6 104 700
7 1526175 4 578 525
8 1526175 3052350
9 1526175 1526175
10 1526175 0

Zdroj: vlastni zpracovani

Anuitni splatka uvéru se sklada ze dvou ¢asti. Jednu ¢ast tvofi tmor jistiny a druhou
¢ast tvoti urok z Cerpané Castky. Jinymi slovy, na zacatku splaceni zaujimé trok vyssi

¢ast anuitni splatky nez jistina. Postupné se pomér imoru jistiny a splatky troku snizuje
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se snizujicim se stavem podnikatelského uvéru. Splatkovy kalendai podnikatelského

uvéru je uvedeny v ptiloze 1 této bakalatské prace.

V nasledujici tabulce jsou uvedeny vydaje spojené s financovanim investi¢niho pro-

jektu podnikatelskym avérem.

Tabulka 14: Kvantifikace vydaju spojenych s podnikatelskym Gvérem

KVANTIFIKACE VYDAJU SPOJENYCH S PODNIKATELSKYM UVEREM
Vvdaj . Naklady . Vydaj na
Y vydaje i Niklady |Dasiovi| Dadiova | ° u'

Rok - - . uver po
celkem : celkem | sazba | uspora v
splathka tirok z _ zdanéni
. L odpis
uv e el

1 |2360904,00 |2 36090400 50795131 | 799425|130737631| 19% | 24840150 2 112 502,50

2 |2360 904,00 |2 360 204.00 |438 025,60 (1526 175 | 1964 200,69 | 19% | 373 198.13| 1987 705.87

3 |2 360 904,00 |2 360 904,00 | 365 461,26 (1526 175 | 1 891 63626 | 19% | 359 410,89 | 2 001 493,11

4 |2 36090400 |2 360 904,00 | 200 15844 (1526175 | 1 816 333,44 | 19% | 3435 103,35 | 2 015 800,65

5 |2360904,00 |2360004.00 |212 013,88 (1526175 | 1 738 188.88 | 199 | 33025580 203064811

6 |2 36090400 |2360904,00 13092035 (1526175 | 1 65709535 19% | 31484812 | 2 046 0355,88

7 |2360873,51 236087351 4676657 (1526175 | 1572 941,57 19% | 208 858.90| 2062 014,61

Zdroj: data spole¢nosti, Komeréni banky, a.s. — vlastni zpracovani

Vydaje podnikatelského tvéru tvoti jednotlivé ro¢ni splatky uvéru. Naklady se skla-
daji zrocnich splatek arokt z avéru a odpisii pro prvnich sedm let. Naklady celkem
predstavuji soucet tirokti z Gvéru a odpisi. Danova sazba je dan z ptijmu pravnickych
0sob ve vysi 19 % urcena pro rok 2014. Danovou tGsporu jsem vypocitala jako souéin
danové sazby a nakladt celkem. Vydaj po zdanéni je dan rozdilem sloupct vydaje cel-

kem a dafiova uspora.

11.3 Kvantifikace aktualizovanych vydajad obou variant finan-

covani

Analyza obou forem financovani vychéazi z penéznich tokt po zdanéni, proto je nutné
pouzit pro aktualizaci Grokovou sazbu upravenou o vliv dan¢. Splnéni prvniho cile ba-

kalafské prace si doposud vyzadalo stanoveni diskontni sazby modelem INFA. Pouziti
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vypoctené diskontni sazby ve vysi 9,93 % v této Casti by nedalo odpoveéd’ na otazku,
kterd varianta financovani je pro spole¢nost vyhodnéjsi. Z tohoto diivodu jsem pro
diskontovani vydajii pouzila sazbu uvéru ve vysi 3,71 %, nebot’ spole¢nost bude muset

platit bud’ urok z avéru, nebo urok z leasingu.
3,71% (1 - 0,19) = 3,0051%

Oba zpusoby financovani jsou stejné riskantni, proto je vySe uvedend sazba pouzita

pro aktualizaci jak vydaju na leasing tak i vydaji na aveér.

Tabulka 15: Kvantifikace aktualizovanych vydaji obou variant financovani

KVANTIFIKACE AKUTALIZOVANYCH VYDAJU OBOU VARIANT
FINANCOVANI
Vvydaje na Soucasnd Vvydaje na Soucasnd
Rok | Odirofitel| leasing po | hodnota vydaji| idvér po hodnota vydaji
zdanéni na leasing zdanéni na avér
1 09708 1 864 135,06 1 809 769.67 2112 302,50 2050 871,75
2 0,9425 186415506 | 175697094 | 1987 705,87 1 873 417,89
3 09150 1 864 135,06 1 705 712 57 2001 493,11 1 831 377,67
4 (,8883 1864 15506 | 165594963 | 2015 800,65 1 790 658,08
3 08624 1 864 135,06 1 607 638 43 2030 648,11 175122130
6 0,8372 1864 15506 | 156073678 | 204605588 1713 030,61
7 08128 1 864 751,20 1 515 68796 2062 014,61 1 676 025,58
CELKEM 11 612 466,03 12 686 602,89

Zdroj: data spole¢nosti, leasingové spoleénosti, Komeréni banky, a.s. — vlastni zpracovani

11.4 Vyhodnoceni vysledkt a vybér zpusobu financovani

Tabulka €. 15 udéava ptehled ndkladt financovéni jednotlivymi variantami. Vydaje na
leasing jsou v uhrnu ve vysi 11 612 466,03 K¢ za sedm let. Vydaje na Gvér jsou ve vysi
12 686 602,89 K¢ za sedm let. Pro spole¢nost XYZ je vyhodnéjsi financovani inves-
ticniho projektu finanénim leasingem, nebot’ je levnéjsi o 1 074 136,86 K¢. Tato
Castka predstavuje tsporu vydaju pii financovani investicniho projektu finan¢nim lea-

singem.
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12 Zaver

Predmétem bakalaiské prace byl investicni projekt spole¢nosti XYZ. Prvnim cilem
bakalarské prace bylo zhodnoceni efektivnosti investi¢niho projektu. Druhym cilem byl
vybér optimalniho zplsobu financovani investice s ohledem na potieby spole¢nosti a

minimalizaci nakladu.

Spolecnost XYZ je vyrobni spolecnosti s dlouholetou tradici. V soucasné dob¢ vyra-
bi pres 400 druhti vyrobki a poptavka po nich neustale roste. Spolecnost neni schopna
uspokojit veskerou poptavku z diivodu nedostacujici vyrobni kapacity. Z tohoto ditvodu
se majitelé spolecnosti rozhodli koupit nové vyrobniho zatizeni, jez by vyrobni kapacitu
zvysilo a zaroven rozsitilo sortiment vyrobkii o dalsi druhy. Investi¢ni projekt si vyzada

kapitalovy vydaj v thrnu 14 535 000 K¢.

Pro zhodnoceni efektivnosti investi¢niho projektu jsem pouzila vybrané metody eko-
nomického hodnoceni efektivnosti investic, konkrétn¢ index ziskovosti, metodu doby
navratnosti prostou a diskontovanou, metodu Cisté souc¢asné hodnoty a metodu vnitiniho
vynosového procenta. Jelikoz spolecnost vyrabi pies 400 druhti vyrobk, rozdélila jsem
je podle velikosti na vyrobky A, B a C. Pro aplikaci vySe uvedenych metod bylo nutné
spocitat budouci plan piijmi a vydaji.

Plan ptijmt a vydaji byl zalozen na predikci budoucich penéznich tokli plynoucich
z investice pro kazdy z vyrobki samostatné. Piijmy a vydaje byly stanoveny na zakladé
kalkulaci, redlné vyrobni kapacity a pfedpokladané provozni dobé vyrobniho zatizeni a
to po celou dobu jeho Zivotnosti. Uvazovanym zdrojem financovani investice byl pod-
nikatelsky uvér. Podnikovou diskontni sazbu, a tedy 1 pozadovanou vynosnost investice,

jsem stanovila modelem INFA.

Vysledky vypocti jednotlivych metod ekonomického hodnoceni efektivnosti investic
vedly Kk jednoznacnému pfijeti investicniho projektu, ¢cimz byl splnén prvni cil této ba-

kalarské prace (viz. nésledujici tabulka).
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Tabulka 16: Vysledky aplikace metod ekonom. hodnoceni efektivnosti investic

Metody IZ | PDN | DDN CSH VVP |Realizace
A | 287 8 10 27 202 20.82% AND
yrobek | B | 281 8 10 26300 | 2046% AND
C | 242 8 11 20630 18.21% AND
E;‘;i:i“m >1 | <30 | <30 hkizndfa >9.93 %

Zdroj: data spole¢nosti — vlastni zpracovani

Spolecnosti XYZ lIze tedy investi¢ni projekt doporucit k realizaci. Nyni vyvstava
otazka, z jakych zdroju investici financovat. Spole¢nost nedisponuje dostate¢nou vysi
vlastniho kapitalu a majitelé spolecnosti neuvazuji o moznosti ziskani dotace, nebot’ je
soucasti jiného planovaného investi¢niho projektu. V uvahu ptipada financovani podni-
katelskym tvérem a finanénim leasingem. Rozhodovani, ktera z téchto dvou forem fi-

v

nancovani je pro spole¢nost vyhodnéjsi, je naplni druhého cile této bakalarské prace.

Pro splnéni druhého cile jsem se rozhodla pouZzit metodu diskontovanych vydaji na

finan¢ni leasing a podnikatelsky Gvér.

Metoda diskontovanych vydajii na finan¢ni leasing a podnikatelsky uvér si zada
kvantifikaci vydaji obou forem financovani. Financovani investi¢niho projektu finan¢-
nim leasingem ma4, ve srovnani s financovanim podnikatelskym uvérem, jeden zasadni
rozdil. Tim je vlastnictvi pofizovaného majetku, ktery v pfipad€ financovani finanénim
leasingem nepiechazi do dlouhodobého majetku spolecnosti, nybrz zlistava ve vlastnic-
tvi leasingové spole€nosti. Spole¢nost je v pozici ndjemce, ktery majetek vyuziva, ale

neodpisuje.

Vysledkem aplikace metody diskontovanych vydaji na finan¢ni leasing a podnika-
telsky uvér je penézni suma, kterou spole¢nost XYZ usetii, pokud jako zdroj financova-

ni investi¢niho projektu zvoli finan¢ni leasing (Viz. nasledujici tabulka).
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Tabulka 17: Vysledek aplikace metody diskontovanych vydajti na leasing a Gveér

Soucasnd hodnota vydaju
(‘r_. KE} Rozdil

(v K¢)

leasing avér
11 612 466,03 12 686 602 89 1074 136,86

Zdroj: data spolecnosti, Komeréni banky, a.s., leasingové spolecnosti — vlastni zpracovani

Spole¢nosti XYZ, na zaklad¢ vysledki metod ekonomického hodnoceni efektivnosti
investic a metody diskontovanych vydaji na leasing a uvér, doporucuji realizaci inves-

ticniho projektu a nasledné jeho financovani finan¢nim leasingem.
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e SuMmary

Investment activity is integral part of any enterprise that wants to expand the market
and remain competitive. Investment deciding are among the most important manage-
ment decisions, as significantly influencing the further development of the company.
Strategically correct investment decisions, causes the increase of competitiveness, gains
greater market share and higher enterprise value. And vice versa strategically wrong

decision can have a major impact of the vitality.

The first aim of this thesis was to evaluate the effectiveness of the chosen company
investments through the methods of economic evaluation of investment efficiency. All
partial results have led to the unequivocal acceptance of, investment for implementa-

tion.

The second objective was to select the method of financing an investment project
with respect to the current requirements. Contemplated financing methods were used for
business loan and finance lease. The selection was made by discounted costs of credit
and leasing. The application of this method was the amount of money that will be saved

in the case of venture financing investment project finance lease.

e Keywords

Investment, investment decision making, efficiency investment, financing

e JEL Classification
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e Piilohy

Ptiloha 1: Splatkovy kalendai podnikatelského uvéru

SPLATKOVY KALENDAR - PODNIKATELSKY UVER
rok| Eas splatka irok imor jistiny vwie dluhu
0 14 535 000,00 K&
1 [196 74200 K&| 44937375 15180463 K&| 1438319538 Ke
2 [ 196 742,00 K&| 44468046 15227395Ke| 1423002142 K:
3196 742,00 K&| 43097265 152 T4473Ke[ 14078 176,60 K&
4 19674200 Ke| 4352503 15321697 Ke| 1302495072 Ke
5 | 196 742,00 K&| 43051334 153 690,67 K& 3771 269.05 K&
y |6 [196742.00KE| 42576.173] 15416583 Ke| 13617 103.22Ke
7 196 742,00 K&| 42009544 15464246 K& 13462 460,77 K&
8 [ 196 742,00 K&| 41621441 155 12056 K& 3307 34021 K¢
0 [ 196 742,00 K| 4114186 15560014 K&| 13151 740,07 K&
10 | 196 742,00 K| 40660796 15608120Kz| 12995 638,86 K&
11 [ 196 742,00 K| 40178245| 156363.75Ke| 12839005,11 K&
12 [ 196 742,00 K& 39694202] 15704780Ke] 1268204731K&
3 | 196 742,00 K&| 39208663 15753334 Ke[ 12352451398 Ke
14 [ 196 742,00 K& 38721.622| 15802038 Kz| 12 366 493 60 K&
15 [ 196 742,00 K| 38233,076] 158350892 Kz| 1220798467 K&
16 | 196 742,00 K| 37743,019] 15809808 Kz| 12048098569 K&
17 [ 196 742,00 K& 37251.447| 15949055 Kz| 11889495 14 K&
, [ 18 [196742.00Ke[ 36758.356] 15098364 KE| 11729511.50Ke
19 [ 196 742,00 K&| 36263,74] 16047826Kz| 11356903324 K&
20 [ 196 742,00 K&| 35767504 16007441Ke[ 1140805883 K&
21 [ 196 742,00 K&| 35269915 16147208 Ke[ 11246358675 K&
22 [ 196 742,00 K&| 34770607 161971 30Ke[ 1108461544 Kz
23 [ 196 742,00 K&| 34260936 16247206 K&| 10922 14338 Kz
24 [ 196 742,00 K&| 33767627 16207437Ke| 10759 169.01 K&
25 | 196 742,00 K&| 33263.764| 16347824 K& 10395 690,77 K&
26 | 196 742,00 K&| 32758344 16308366 K&| 1043170711 Kz
27 [ 196 742,00 K&| 32251361 16440064 Ke| 1026721648 Kz
28 [ 196 742,00 K&| 31742811 164000.19K:[ 1010221729 Kz
20 [ 196 742,00 K&| 31232688 165 50031 K¢ 0036 707,97 K&
o [ 30 [196742.00Ke[ 30720.988] 166021.01Ke 0 770 636,96 K&
31 [ 196 742,00 K&| 30207.707] 166 53420 K& 0604 152,67 K&
32 [ 196 742,00 K&| 29692.839 167 049,16 K& 0437 103,51 K¢
33 [ 196 742,00 K&| 20176378 167 565,62 K& 0260 537,80 K¢
34 [ 196 742,00 K&| 28658.321] 168 083,68 K& 0101 45421 K¢
35 [ 196 742,00 K&| 28138.663] 168 603,34 K& 803285087 K&
36 | 196 742.00 K& 27617.397] 169 124,60 K& 8 763 72627 K&

Zdroj: data poskytnuta Komerc¢ni bankou, a.s. — vlastni zpracovani



SPLATKOVY KALENDAR - PODNIKATELSKY UVER

rok| &as splatka iurok mor jistiny vie dluhu
37 | 196 T4200KE| 27T094.52| 16064748 EKE 830407879 K&
3 196 T42.00 KE| 26570027 17017187 EKeE 842300682 K&
3 196 T42.00 KE| 26043912 170698080 K& 8253 208,73 K&
40 [ 196 T4200KE| 235316.17) 17122383 K& B0S1 28290 KL
41 [ 196 T4200KE| 24986,797) 171 75520 K& ToI0 22T TOEE
4 42 [ 196 T4200 KE| 24435787 17228621 K& TI3TO4148EE
3| 196 74200 K| 23023136 17281886 KE 7365 12262 K&
44 [ 196 T4200 BE| 23388837 173353 16KE 71301 Te0 A6 KL
45 [ 196 T4200KE| 22832887) 173 8BR.I1KE 721788034 K£
46 [ 196 T4200EKE| 2231328) 17442672 K& T043 43362 K8
47 [ 196 4200 KE| 21776011 174 96300 K& 6 868 487,63 K&
48 [ 196 T4200 BE| 21235074 173 30603 K& 6602 08071 EE
40 [ 196 T4200KE| 20602.463) 176 4033 KE 631693117 K&
30 | 196 T4200KE| 20148179 17639382 K& 634033735 KE
51 | 196 T4200KE| 1960221 17713870 Ke 6 163 197 36 K&
52 | 196 T4200KE| 19034552 17768743 Ke JOE3 51011 EE
53 | 196 T4200KE| 18305202 17823680 EKE JB0T2TI32EE
= 34 | 196 T4200KE| 17934153 17878783 K J628 4334T EE
35 | 196 T4200KE| 17400401 17934060 K& JHPIHETES
36 | 196 T4200KE| 1684604 17080506 K& 326024081 K&
37 | 196 T4200KE| 16220.764| 18045124 K& J088 TRESTEE
38 | 196 T4200KE| 15732860 18100013 K& 4807 TRO M KL
30 | 196 T4200KE| 15173240 18136873 K& 4 726 220,60 K&
60 | 106 74200 KE| 14611800 182 13010 K& 4 344 08030 K
61 | 196 74200 KE| 140485813 18260310 K:e 4361 38740 KE
62 | 196 T4200KE| 13483987 18325801 K:e 4178 13830 K¢
3| 196 742 00K 12017414 183 82450 KE JO04 31481 KE
64 | 196 T4200KE| 1234000 18439201 EK:e JR00 02190 KL
63 | 196 T4200KE| 11779000 184 96200 K& J624 0380 KL
P 66 | 196 T4200KE| 11207163 18333484 K& J430 42407 EE
67 | 196 T4200KE| 10633553 186 10843 K 325331562 K8
68 | 196 T4200KE| 10038167 18668383 K& J066 631,79 K&
60 | 196 T4200KE| 94810033 18726L00EK:E 287937070 KE
70| 196 T4200EKE| 89020547 18783083 KE 2691 33083 K&
J1 | 196 T4200KE| 83215162| 18842068 K& 2305 11016 K&
72 | 196 T4200KE| TU38.7823| 18000322 K& 2314 106,93 K
73| 196 T4200KE| TI544473| 18D 3RTSIRE 2124 51930 K&
74 | 196 T4200KE| 65683038 19017360 K& 1934 345,70 K&
75 | 196 T4200KE| 39803321 190 76163 K& 1743 38405 K&
76 | 196 T4200KE| 33003807 19135142 EKE 155223263 K&
J7 | 196 T4200EKE| 470896830 19104301 KE 1 360 289,62 K&
- 78 | 196 T4200KE| 42033621 19233644 KE 1167 733,18 K&
79| 196 T4200KE| 36103036 193 ISLT0EKE 074 62148 K&
B0 | 196 T4200KE| 30132048 193 72880 EK:E T80 89260 K&
Bl | 196 T4200KE| 24142300 18432774 KE 386 36405 KE
B2 | 196 T4200KE| 18134633 18402854 K& 01 63641 KE
3| 196 74200 K| 12108082 193 33L19KE 196 105 22 K&
B4 | 106 74200 KE| 60620107 196 13371 KE -30.490 Kt

Zdroj: data Komer¢ni banky, a.s. — vlastni zpracovani




Ptiloha 2: Planované cash flow - vyrobek A

PLANOVANE CASH FLOW v jednotlivych letech (v K¢)
) T piijmy z - . .. .| splatka CASH
rok PRIJMY prodeje VYDAJE vyroba  |pojisténi v FLOW
2014 | 21057674 21057674] 19539010 17120880 | 37226 | 2360004 1518 664
2015 | 21813077 21813077] 20153188 17735058 | 37226 | 2360504 1659 880
2016 | 22866362 | 22866362 21009558 | 183501428 37226 | 2360504 1856 804
2017 | 23593024 25593024] 21600368 | 19182238 | 37226 | 2360504 | 1992 655
2018 | 24536745 24536745 22367658 | 19545528 | 37226 | 21360504 2169 087
2019 | 25619881 | 256198381 23248298 | 20830168 | 37226| 2360%04| 2371 582
2020 | 26644676 | 26644676) 24081475 21663373 37226 | 2360874 25631201
2021 | 27820425 27820425| 22676 540 | 22619314 | 37228 0] 5143885
2022 | 28933242 | 280933242 23581313 | 233524087 | 37228 0] 5351929
2023 | 29852702 | 29852702] 24328877 24271631 | 37228 0] 5523825
; 2024 | 31294195 31284195 25500879 | 25443633 | 37228 0] 5793316
B | 2025 | 32417322 32417322] 26414034 | 26336808 | 37228 0] 6003288
g 2026 | 33580220 333580220] 27350532 27302306 | 37226 0] 6220697
£ | 2027 | 35201713 | 35201713 | 28677875| 28620640 | 57226 0] 6523838
; 2028 | 36320376 36320376 29587401 | 283530175 37224 0] 6732976
2029 | 37773191 | 37773191 ] 30768608 | 307TI1382| 37228 0] 7004584
2030 | 39440629 | 39440620] 32124313 | 32067087 37228 0] 7316316
2031 | 41018254 41018254] 33406997 | 33340771 | 37228 0] 7611258
2032 | 42007548 | 420073548] 35016255 34030020 37228 0] 7981293
2033 | 44541307 | 44541397] 36271477 36214231 37228 0] 8269920
2034 | 45056863 | 45056863 ] 37432317 37363001 37228 0] 8534545
2035 | 47795137 47795137] 389016921 | 38830685 37228 0] 88782146
2036 | S0103014| 50103014] 40793334 40736108 | 37228 0] 9309680
2037 | 51695220 51695220] 42087872 42030646 | 37228 0] 9607348
2038 | 54405615 34405615] 44291551 | 44234325 | 37228 0]10114 064
2039 | 56581840 363581840] 46060924 | 46003608 | 37228 010520916
2040 | 58381766 S8381766] 47534348 47467122 37228 0]10857 418
2041 | 60717037 | 60717037] 49423033 | 49363807 | 37228 0]11294003
2042 | 63145718 | 63 145718] 51307666 51340440 37228 0]11 748 052
2043 | 65410945 65410045] 53239402 | 33182176 37228 0]12171 543

Zdroj: data spolecnosti, Komer¢ni banky, a.s., Kooperativy pojistovny, a.s. — vlastni zpracovani



Ptiloha 3: Planované cash flow - vyrobek B

PLANOVANE CASH FLOW v jednotlivych letech (v K¢)
_ = - pijmy z - . wrn .| splatka CASH
rok PRIJMY prodeje VYDAJE vyvroba  |pojifténd avEm FLOW
2014 | 30243881 | 30243881 28701190 26373060 | 37226 2360904] 1452691
2015 | 31328820 31328820 290737271 27319141 357226 2360904] 1591 549
2016 | 32841500 328413590| 31056427 28638207 57226) 2360904] 1785164
2017 | 33885252 | 33883232 31966513 ) 20548383 37226 2360004] 1918739
2018 | 35240662 | 35240662 33148448 30730318 | 37226 2360004] 2002213
2019 | 36796305 36796305 34504990 ) 32086860 | 357226 2360904] 2291 315
2020 | 38268158 | 38268158 35788434 | 33370334 57226 2360874)] 2479724
2021 | 39956816 39056816| 34900093 ) 34842867 37226 0] 5056723
2022 | 41555089 413555089 36203807 36236381 37226 0] 5261281
2023 | 42875653 | 42873633 37445357 373BR131| 37226 0] 5430296
m | 2024 | 44045084 | 44045084] 30250712 | 30193486 | 57226 0] 5695272
o | 2025 | 46559065| 46550065 40657 340| 40600114 | 57226 0] 5901725
E 2026 | 48220270 48220270 42113789 42056363 37226 0] 6115480
o | 2027 | S0558119) 50558119 44144 568 | 44087342 | 57226 0] 6413551
E 2028 | 52164788 | 32164788 | 45545604 | 45488378 37226 0] 6619134
o= | 2029 | 54251380 342351380 47365139 47307913 | 37226 0] 6886240
2030 | 56646222 | 56646222 49453473 40306247 37226 0] 7192749
2031 | 58912070 38912070| 51429323 51372007 37226 0] 7482748
2032 | 61754812 61754812 53908230 53851004 [ 37226 0] 7846581
2033 | 63972150 63972150 55841 778 5578435332 3722 0] 8130372
2034 | 66005009 66005000 57614536 STS5T310( 37226 0] 8390563
2035 | 68645303 | 683645303 590916829 50859403 37226 0] 8728474
2036 | 71959068 | TI959068| 62807260 ) 62750034 | 37226 0] 9152708
2037 | 74246759 74246739 64801372 ) 64T 146 37226 0] 9445387
2038 | 78130538 TS 130538| 68195926 68138700 37226 0] 9943612
2039 | 81265119 81265119 70921474 TOBG4248 [ 37226 0110343 645
2040 | B3850246| 83850246| 73175738 31183512 37226 0110674508
2041 | 87204256 87204236| T6 100478 7043232 37228 0111103777
2042 | 90692426 S0602426] TO142209) TOOB4083 | 37224 0111550217
2043 | 93945837 03043837 81979215 B1021999| 37226 0]11 966 611

Zdroj: data spole¢nosti, Komeréni banky, a.s., Kooperativy pojistovny, a.s. — vlastni zpracovani



Ptiloha 4: Planované cash flow - vyrobek C

PLANOVANE CASH FLOW v jednotlivych letech (v K¢)
rok | PRIIMY fj?i";;j VYDAJE | vyroba |pojistini ssztf :Lf:
2014 | 40746848 40746848] 39709090 | 37200960 | 57226] 2360004] 1037758
2015 | 42208560 42208560 41046829 38628699 | 57226| 2360004] 1161731
2016 | 44246679 | 44246679| 42912088 | 40493058 | 57226| 2360004| 1334591
2017 | 45652778 45652778| 44198931 41780801 | 57226| 2360004| 1453847
2018 | 47478800 47478820 45870163 | 43452033 | 57226| 2360004| 1608727
2019 | 49574770 49574770] 47788285 45370155 | 57226| 2360504| 1786486
2020 | 51557761 | 51557761| 49603060 | 47184961| 57226 2360874] 1954701
2021 | 53832850 53832850| 49324317 | 49267091 57226 0| 4508533
2022 | 55086164 | 55936164] 51295001 | 51237775| 37226 0| 4691163
2023 | 57765329 57765329| 52923268 | 32866042 | 57226 0| 4842061
¢y | 2024 | 60554635 60554635 | 55476003 | 53418 777| 57226 0| 5078632
[ 2025 | 62727000 62727000 57464946 57207720 57226 0| 5262954
=2 [ 2026 | 64978139| 64078 130| 59524334 so467108] 57226 0| 5453805
o | 2027 | 68115729 68115720 | 62395813 62338387 37226 o[ 5719916
& | 2028 [ 70280355] 70280355 64376 850] 64319624 | 57226 0| 5903505
= [ 2029 | 73091569 | 730913569 | 66949 635| 66892408 57226 0| 6141935
2030 | 76318082 76318082] 69902495| 69845260 57226 0| 6415587
2031 | 79370805| 79370805| 72696305| 72639079| 57226 0| 6674499
2032 | 83200761 | 83200761| 76201429 76144203 | 57226 0| 6999332
2033 | 86188127| 86188127| 78935426| 78878200| 57226 o] 7252701
2034 | 88927070 88927070| 81442069 | 51384843 37226 o] 748500
2035 | 92484153 | 92484153 | 84697463 | 54640237| 37226 o| 7786 690
2036 | 96949921 | 96949921 | 88784473 | 88727247| 57226 o| s165448
2037 (100030859 | 100030859 | 91 604 106| 91546880 57226 o| 8426753
2038 [105275505 | 105275505 | 96403935 | 96346700 | 57226 o| 8871571
2039 109 486 526 | 109 435 526 |100 257 803 | 100200577 | 57226 o| 9228723
2040 [112 969 404 | 112 960 404 | 103 445 286 | 103 388 060 | 57226 o[ 9524118
2041 [117488180 | 117438 130 |107 580 808 | 107525 582 | 57226 o 9907372
2042 (122187707 122187707 111 881 752 | 111824526 | 57226 0[10305 956
2043 (126570949 | 126 570949 | 115893 235 | 115836 008 | 57226 0[10677 714

Zdroj: data spole¢nosti, Komeréni banky, a.s., Kooperativy pojistovny, a.s. — vlastni zpracovani



Ptiloha 5: Vybrané polozky ucetnich vykazii

Poloiky ucetnich vykaza potiebnych k vypocétu
INFA - za rok 2012
Polozka Hodnota
EBIT 1071 524 K&
Altiva 21 355901 K&
Uroky 53 427 K¢
Bankowvni uvéry 2392 663 K¢
Obligace - K&
Vlastni kapital 14 045 007 K&
Obéina aktiva 12 383 839 K¢
Kritkodobé zivazky 4 500 973 K¢
Kritkodobé bankovni Gvéry 2392 663 K¢

Zdroj: data spole¢nosti — vlastni zpracovani



Ptiloha 6: Splatkovy kalendar finan¢niho leasingu

SPLATKOVY KALENDAR - FINANCNI LEASING
rok| Eas splatka urok umor jistiny vie dluhu
0 14 535 000,00 K&
1 | 19178550 Kz 35853 155932350Ke| 1437906750 K&
2 [ 19178550 K| 35468367 156317.13Ke| 1422275037 Ke
3| 19178550 K&| 35082.784] 156 70272 K& 14 066 047,65 K&
4 [19178550 K| 34696251 15708925Ke| 1390895840 Ke
5 | 19178550 K&| 34308.764] 15747674 K& 375148167 K¢
y |6 [191785.50Ke| 33920321 157865.18Ke| 13393 61649 K¢
7 | 19178550 K&| 33530921] 15825458 K& 1343536191 K&
8 | 19178550 K| 33140559 15864404 K& 1327671697 K&
0 | 19178550 K&| 32749235 15903626 K&| 1311768070 K&
10 | 19178550 K&| 32356.046] 15942855Ke| 129358252.15K¢
11 | 19178550 K&| 31963680 15982181 K| 1279843034 K&
12 | 19178550 K& 31560.461] 16021604 Ke| 1263821430 K&
13 | 19178550 K&| 31174262 16061124 Ke| 12477 603,06 K&
14 | 19178550 K&| 30778.088] 16100741 K| 1231659565 K&
15 | 19178550 K&| 30380.936] 161404 356Kz| 12155 19108 K&
16 | 19178550 K&| 20082.805| 16180270 Kz| 11993 38839 K&
17 | 19178550 K&| 20583691 16220181 Kz| 1183118658 K&
, | 18 [ 19178550 Ke[ 29183,594] 162601.91Ke| 11668358467 Ke
19 | 19178550 K&| 28782.509| 16300299 Kz| 11305 581.68 K&
20 [ 19178550 Ke| 28380435 16340507 Ke| 1134217662 Ke
21 [ 19178550 K| 27977369 163 808.13K&| 1117836849 Ke
22 [ 19178550 K| 27573.309] 16421219 Ke[ 11014 15629 K&
23 [ 19178550 K| 27168252 16461725Ke| 1084953005 K&
24 [ 19178550 Ke| 26762.196] 16502330Ke| 10684 51574 K&
25 | 19178550 K&| 26355139 16543036 K&| 1051908538 K&
26 | 19178550 K&| 25947077 165 83842Ke| 10353 24696 K&
27 [ 19178550 Ke| 25538.009] 16624740K:| 1018699947 K&
28 [ 19178550 K| 25127932 16665757 Ke| 1002034190 K&
20 [ 19178550 K| 24716.843] 167 068.66 K& 085327324 K¢
4 [ 30 [ 19178550 Ke[ 24304.741] 167480.76 K¢ 0 685 79248 K¢
31 | 19178550 K&| 23801621 167 893,88 K& 0517 898,61 K¢
32 | 19178550 K&| 23477483 168 308,02 K& 0 349 59059 K¢
33 | 19178550 K&| 23062323 168 723,18 K& 0180 86741 K&
34 | 19178550 Ke| 22646.14] 169 13936 K& 0011 728,05 K&
35 | 19178550 K&| 22228920 169 536,57 K& 8842 17148 K¢
36 | 19178550 K&| 2181069 16997481 K& 8672 196.67 K&
37 | 19178550 K&| 21391418 170 394,08 K& 8 501 802,59 K&
38 | 19178550 K&| 20971.113] 170 81439 K& 8330 98820 K¢
30 | 19178550 K&| 20549771 17123573 K& 8159 75247 K¢
40 [ 19178550 K| 20127389 171658.11 K¢ 7088 094 36 K¢
41 [ 19178550 K| 19703.966] 17208153 K& 7816 012,83 K¢
4 |42 [ 19178550 Ke[ 19279.498] 172 506,00 K& 7643 506.83 K&
43 [ 19178550 K| 18853984 17293152Ke 747057531 K¢
44 [ 19178550 K| 18427419 17335808 K& 7297 21723 K¢
45 [ 19178550 K| 17999803 173 785.70 K& 712343153 K¢
46 [ 19178550 K| 17571131 17421437 Ke 6049 21716 K&
47 [ 19178550 K| 17141402 174 64410 K& 6774 573.07 K¢
48 [ 10178550 K| 16710614 17507489 K& 6 599 408 18 K&

Zdroj: data leasingové spolecnosti —

vlastni zpracovani



SPLATKOVY KALENDAR - FINANCNI LEASING

rok| &as splatka urok umor jistiny vie dluhu
49 [ 191 785,50 KE| 16278762 175 504,74 K& 6423 001 44 KE
S0 | 191 785,30 K&| 15845.846| 17393965 K& 6 248 031,70 K&
51 | 191 785,30 K&| 15411.861| 17637364 K& 6071 678,15 KE
52 | 191 785,30 K&| 14976.806| 176 B0S.60 K& 3894 B0 45 KE
53 | 191 78530 K&| 14540678 177244 82 K& 3717 624,63 KE
s 54 | 191 78530 KE| 14103.474| 177 682,03 K& 3530042 61 KE
53 | 191 785,30 K&| 13663,192| 178 12031 K& 3361 82230 K&
56 | 191 785,30 K.&| 13223.828| 178 339467 K& 5183 262,63 K&
57 | 191 785,30 K&| 12783381 179 000,12 K& 5004 262,51 K&
58 | 191 78530 KE| 12343.848| 17944165 KE 4 824 820,86 K&
50 | 191 785,30 K&| 11901225 179884 28 K& 4 644 936,38 K&
60 | 191 78530 K&| 11435751 18032790 K& 4 464 60830 K&
61 | 191 785,30 K& 11012.701| 180 77280 K& 4283 835,79 K¢E
62 | 191 785,30 K.&| 10366.703| 181218.71K:E 4102 617,09 K&
63 | 191 785,30 K&| 10119783 181 663,71 K& J020951,38 K&
64 | 191 785,30 K&| 9671.6801| 18211382 K& IT738BITI6KE
63 | 191 78530 K&| 9222.466| 182 363,03 K& 355627452 KE
6 66 | 191 785,30 K.&| B772.1438| 18301336 K& IITIBLITEE
67 | 191 785,30 K.&| 83207109 183 464,70 K& 3189 796,38 K&
63 | 191 785,30 K&| 7868.1644| 18301734 K& 3005 87904 KE
69 | 191 785,30 K&| 74145016 184 3TLOOKE 2821 5084 K&
70| 191 785,30 KE| 6930.7108| 184 823,78 K& 2636 682,26 K&
71 | 191 785,30 K&| 6303.8162| 183 28168 K& 2451 400,38 K&
72 | 191 78530 K&| 60467881 183 73871 K& 2263 66187 KE
73 | 191 785,30 KE| 3588.6326| 186 196,87 K& 2079 463,00 K&
74 | 191 78530 KE|  5129.347| 186 636,15 K& 1 392 808,85 K&
73 | 191 785,30 KE| 46680283 187 116,57 K& 1705 69227 K&
76 | 191 785,30 KE| 4207.3743| 187 3TRI3KE 1518 11415 K&
77 | 191 785,30 KE| 3744.6816) 188 4082 K& 133007333 K¢
- 78 | 191 785,30 KE| 32808475 188 30465 K& 1 141 568.68 K&
79 | 191 785,30 KE| 28135.8604| 188 06963 K& 032 399,05 K&
B0 | 191 785,30 KE| 23407443 18043576 K& 763 163,20 K&
81 | 19178530 K&| 18824603 180003,03 K& 37326026 KE
82 | 191 78530 KE|  1414.042| 19037146 KE 352 BRB.BOKE
83 | 191 78530 K&| 94445905 100 3414 K& 192 47,76 KE
84 | 101 78530 K&| 47371781 191 31178 K& 733,08 K&

Zdroj: data leasingové spole¢nosti — vlastni zpracovani




