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Anotace

Predmétem této diplomové prace je provedeni analyzy zplsobii financovani zvolené
investice ve vybraném podniku a urceni nejoptimalngjsi formy financovani. Konkrétni
investici je pofizeni firemniho automobilu ve spoleénosti SCHAFER a SYKORA s.r.o.
V Rumburku. Prvni c¢ast diplomové prace predstavuje piedevSim teoretickou stranku
moznych zpusobu financovani investic a jejich primarni vyhody a nevyhody. Zaroven jsou
zde uvedeny zakladni poznatky z finan¢niho rozhodovani a fizeni podniku, které s feSenou
problematikou souvisi. Druha — praktickd c¢ast diplomové prace obsahuje vypolty
a graficka znazornéni seznamujici s dosavadnim pftistupem firmy k feSené problematice.
Vysledky provedenych propoctii umoziuji vybrat nejvhodnéjsi alternativu financovani

dané investice s ohledem na budouci vyvoj podniku.
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Annotation

The subject of this thesis is carrying out of analysis of different methods
of financing of selected investment in selected company and determining of
the best method. Selected investment is purchasing of company car in the
company SCHAFER a SYKORA sr.o. in Rumburk. The first part of the thesis
shows theoretical ways of investment financing and their primary advantages
and disadvantages. Also basics of related financial decision making and
directing of a company are mentioned. The second part of this thesis is a practical part and
shows calculations and graphs of previous approach of the
company to addressed problem. Results of these calculations enable choosing
of the most efficient way of financing of the investment considering future
development of the company.

Key words

Investments, investment intention, methods of financing, costs of capital, financial decision
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Uvod

Oblast investic je zcela jist¢ tématem feSenym témét v kazdé fungujici firmé na trhu.
V ¢em se ovSem jednotlivé investice shodovat nemusi, neni pouze oblast, které¢ se dana
investice piimo tykd, ve smyslu investovani do hmotného ¢i nehmotného majetku, ale
predevSim v potifebé firmy penize investovat. Divodem muze byt zhodnoceni volnych
finan¢nich prostredkii.Jinym diivodem investovani mize byt naopak snaha penize usetfit,
coz mé také pfimy dopad na vysledné hospodafeni firmy, ale ne jiz prostfednictvim
generovani nartistu obratu, ale naopak ve snizeni ndkladli. Zde pak vétSinou dochazi
Kk optimalizacim a automatizacim vyrobnich procest. Dal§imi diivody mohou byt vylepseni
firemni infrastruktury, budovani image, minimalizace rizik, soulad s legislativou

a pfedevsim generovani zisku v budoucich obdobich.

Kdyz uz ma firma jasno, z jakého divodu chce investicni zadmér realizovat, piichazi na
fadu otazka ,,jak investici financovat“.Zpisobil, jak 1ze penize na rozvoj firmy ziskat, je
nékolik. Primarnim prostifedkem financovéni firemniho rozvoje by mély byt vlastni zdroje.
Nicmén¢ vyuziti vhodného externiho zdroje financovani nejen ve spravné mite, ale také ve
spravny ¢as a na spravném misté muze celkové naklady na investici efektivnim zptisobem
Snizit.

Za vlastni prostfedek financovani je povaZovan zisk, kterého firma svou ¢innosti dosahne
a jehoz nadkladem je dan z pfijmu, kterd musi byt firmou uhrazena. V zavislosti na vysi
vytvofeného zisku byva dan z n¢ho plynouci ¢asto vyssi, nez naklady na zdroj externi.
Proto byva vyuziti externich zdroji casto levnéjsi a efektivnéj$i nez pouziti zdroji
vlastnich. S tim ovSem uzce souvisi problematika struktury zdroja a jejich vyuZiti. Tvrzeni
nelze aplikovat tak, Ze vlastni zdroje jsou draZsi a tudiz si je bude firma Settit. Zalezi spis
na tom, zda vlastnici spole¢nosti preferuji vyplatu generovaného zisku (podilu, dividendy)
jako pfijem zjejich kapitdlového majetku, nebo upfednostiiuji jeho dal§i zhodnoceni
arozvoj formou reinvestovani zisku. Dal$i problém je cash-flow spole¢nosti, kdy byt je
spolecnost ziskova, nemusi mit vlastnich finan¢nich zdrojl dostatek. Ackoliv je
problematika optimdlni kapitalové struktury zajimavou a bezpochyby nezanedbatelnou
zalezitosti v mnoha firmach, zaujala mé& v souvislosti s alternativnimi zdroji financovani

tématika zaméfend na vhodné zplsoby financovani konkrétniho investicniho zaméru
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a rozhodnuti o ném. Spravné rozhodnuti o nejoptimalnéjsSim zplisobu financovani zavisi na
mnoha faktorech, mezi nimiz mize byt i otdzka samotné optimalizace kapitalové struktury
firmy. Ztohoto divodu povazuji zaméfeni se na jednotlivé formy financovani pro
vypracovani diplomové prace za stézejni a piedevSim neustale aktualni. Podminky
uplatnéni jednotlivych alternativ financovani se mohou s ¢asem meénit stejné tak, jako se

méni vnitini faktory podniku a faktory vnéjsi, které mnohdy nejsou podnikem ovlivnitelné.

Zvolena problematika v rdmci této diplomové prace je z praktického hlediska feSena ve
spoleénosti SCHAFER a SYKORA s.r.o. v Rumburku. Po osobnim setkdni s vedenim
tohoto podniku byl urcen cil diplomové prace, kterym je vypracovani aktualniho navrhu
vcetné doporuceni nejvyhodnéjsiho zptsobu financovan budouciho investicniho zaméru,
ktery se konkrétné tyka pofizeni firemnich aut. Na nejoptimalné&;jsi potfizeni vozu by mélo
byt nahliZeno pfedev§im z hlediska ndkladového spolu se zohlednénim Sir$i financni
vyhodnosti plynouci z finan¢niho zdméru firmy. Firma v minulosti pofizovala firemni
vozidla formou finanéniho leasingu a v poslednich 8 letech pfeSla na alternativy
financovani bankovnim uvérem a vlastnim kapitadlem. Zplsob financovani, ktery doposud
firmou aplikovan nebyl, je operativni leasing, jenz v posledni dob&é vzbuzuje
U podnikatelskych subjektti ¢im dal vétsi zajem. V ptipadé operativniho leasingu je ovSem
vhodné zduraznit, Ze se nejedna o pofizeni investice do vlastnictvi. Pfedmét operativniho

leasingu je firmou pouze docasné najat a ztuistava ve vlastnictvi pronajimatele.

Prvni ¢ast diplomové prace je vénovana feSené problematice z teoretického hlediska.
Pozornost je zamé&fena hlavné na vybrané alternativni zplsoby financovani investicni
¢innosti, jejich vyhody, nevyhody a jiné Ucetni a legislativni aspekty. Zbyla €ast teorie se
zabyva pojmem investice a obecnym tivodem do finan¢niho rozhodovéani a tizeni podniku.
Teoreticka resSerSe literatury je vhodnym vychodiskem pro zpracovani vlastni analyzy

provedené v praktické ¢asti diplomové prace.

V Gvodu praktické &asti je predstaven podnik SCHAFER a SYKORA s.r.o. spolu
s jeho ekonomickou strankou, ktera ma primarné poukdzat na finanéni stabilitu podniku
a pfedevsim dokazat jeho schopnost samofinancovani podnikovych investic. Nasledujici
podkapitola obsahuje podrobnéjsi definici konkrétn¢€ vybraného investi¢éniho zaméru. Dalsi

¢ast mapuje doposud pouzivané formy financovani vybrané investice.
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Ve ¢tvrté kapitole jsou zanalyzovany Ctyfi vybrané zpusoby financovani —bankovni Gvér,
vlastni kapitdl a financni a operativni leasing. Ptredposledni pata kapitola obsahuje
vyhodnoceni analyzovanych zplsobii financovani z ndkladového hlediska. Nakladové
vyhodnoceni jednotlivych forem financovani je provedeno ze dvou hledisek. Jednak cisté
z ndkladového hlediska v radmci pofizeni vozidla, kde by mély byt urceny pteplatky
jednotlivych forem financovéani cizimi zdroji. Dale z hlediska zahrnujiciho zohlednéni
dalSich néklad souvisejicich s povinnymi spravnimi poplatky a s béznym uzivanim
vozidla. V posledni Sesté kapitole je v nékolika modelovych situacich navrzen vhodny
zptisob pofizeni firemniho vozidla vyplyvajici z finanéniho zdméru spolecnosti. Pro
dosazeni cile diplomové prace jsou tedy uzity metody, jimiz jsou deskripce, analyza

a komparace.

V zavéru diplomové prace jsou zhodnoceny poznatky, které byly béhem zpracovani
diplomové prace ziskdny. Na zaklad¢ zjisténych vysledkli jsou ptedlozena vhodna

doporuceni.
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1 Uvod do finan¢niho rizeni podniku

Jednim z hlavnich tkolt finan¢niho fizeni je vybér optimalni varianty ziskavani externich
a internich zdroj financovani a jejich uziti pfi realizaci vhodné podnikové aktivity, kterd
by méla vzdy sledovat stanovené cile podniku a dopomoci K jejich dosazeni [1 s. 11]. Na
zéklad¢ Casového intervalu, na ktery je finan¢ni rozhodnuti vazano, je mozné rozliSovat
finanéni management kratkodoby a dlouhodoby. Kratkodoba finan¢ni rozhodnuti jsou
takova rozhodnuti, jejichz duasledky se tykaji ¢asového horizontu do jednoho roku.
Kratkodoby finanéni management se proto primarn€¢ zabyva ndasledujicimi okruhy
problémii: [2 s. 22]

» fizeni likvidity a pracovniho kapitalu,

» Ttizeni kratkodobych aktiv a jejich jednotlivych slozek,
» Ttizeni pasiv a jejich jednotlivych slozek,
>

sestaveni kratkodobého finan¢niho planu.

Dlouhodoby management piijima rozhodnuti s dusledky, které se projevuji v obdobi

del$im nez jeden rok. Mezi zakladni okruhy dlouhodobého managementu patii: [2 S. 22]

» rozhodovani o investicich do dlouhodobého majetku,

» optimalizace finan¢ni struktury,

» rozhodovani o podilech na zisku,

» sestaveni dlouhodobého finan¢niho planu.
Nezbytnou a specifickou slozkou finanéniho managementu je finan¢ni analyza, do jejihoz
obsahu spadd méfeni a hodnoceni finan¢ni vykonnosti podniku. Finan¢ni analyza by méla
pfedchazet kazdému finanénimu rozhodnuti. Jeji slozitost a podrobnost se odviji
Vv zavislosti na tom, jak je dané rozhodnuti dualezité ve smyslu rozvoje podniku [2 s. 22].

Jak ale podotyka Siman a Petera [29 s. 15], v ramci dlouhodobého finanéniho fizeni hraje

vvvvvv

Na zaklad¢ strategii, které financni management zastava, miize byt management délen na
tii Casti a to podle casového horizontu. Finanéni management, ktery je uskutec¢fiovan
v &asovém horizontu pét a vice let, je nazyvan strategickym. Rizeni v horizontu jednoho

roku az pét let je povazovano za takticky financni management a kratkodobé operativni
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fizeni podniku realizované v horizontu do jednoho roku je povazovano za krdtkodoby

finan¢ni management. [1 S. 12]

Jak jiz bylo naznaceno v uvodu této kapitoly, zakladni tkoly financniho managementu
vychézeji z cile, ktery je podnikem stanoven, a jehoz vymezeni pros§lo urcitym vyvojem.
V pocatcich moderniho podnikani byla zakladnim cilem podniku obvykle maximalizace
zisku, ktery byl zdroven ukazatelem efektivnosti veSkeré podnikatelské cinnosti.
V duisledku ristu slozitosti podnikatelského prostfedi doslo k nahrazeni tohoto ukazatele
soustavou absolutnich veli¢in, ktera presnéji dokumentuje vyslednou efektivitu
podnikovych ¢innosti z vice hledisek. Postupné i zminéna soustava absolutnich ukazatelii
byla nahrazena ukazateli pomérovymi, jako je naptiklad rentabilita celkového popiipadé
vlastniho kapitalu. V duasledku rozvoje kapitalovych trhii v poslednich desetiletich
minulého stoleti roste vyznam tzv. hodnotového pfistupu. Zakladnim vyjadienim
hodnotového piistupu je maximalizace trzni hodnoty pro jeho vlastniky — shareholder
value. Tento piistup bere v potaz nejenom zajmy vlastniki, ale i ostatnich participujicich

stran, jako jsou napf. zamé&stnanci a zakaznici. [1 s. 12-13]

Proroli finanéniho manazera je velmi dualezit¢é dodrzovat a respektovat nasledujici

principy: [1s. 13, 29 s. 17]

princip respektovani faktoru Casu,

princip penéznich tokd,

princip Cisté souc¢asné hodnoty,

princip zohledfovani rizika,

princip optimalizace kapitaloveé struktury,

princip zohledilovani vlivu kapitalového trhu,
princip zajisténi soustavné pece o majetek podniku,

princip zvySovani kvalifikace personalu,

V V V V V V VYV VYV V

princip planovani a analyzy finan¢nich tidaji z podnikového informaéniho

systému.
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1.1 Investi¢ni rozhodovani

Investi¢ni rozhodovani predstavuje proces, ktery spociva ve vybéru optimalni varianty jak
pro ziskani tak uziti penéznich prostfedkti a podnikového kapitdlu se zohlednénim

zakladnich cili podnikani. [30 s. 9]

Samotné finan¢ni rozhodovéani se sklada z n€kolika fazi. Nejdiive je dulezité vymezit
stavajici financni situaci nebo problém a nasledné stanovit financni cile. V dalsi fazi je
nezbytné sesbirat a zanalyzovat informace a podklady potfebné pro rozhodovani. Pro tento
ucel byvaji vyuzity udaje z financniho a manazerského ucetnictvi, marketingové poznatky,
statistické udaje apod. V posledni fad¢ dochazi k volbé ruznych variant feSeni. V této ¢asti
se stanovuji kritéria pro vybér optimalni varianty, uvazuji se piipadné odchylky od
pivodniho zaméru a riziko. Nakonec probiha vybér t€ nejoptimalnéjs§i moznosti.
Z obecného hlediska vychazi finanéni rozhodovani kratkodobého charakteru z finanéniho

rozhodovani dlouhodobého. [30 s.10]

Hlavnim ukolem celého investi¢niho procesu je zabezpeceni strategickych potieb podniku.
Jedna se o pomérné slozity ukol, nebot’ vysledky, které jsou investici realizované, ovliviiuji
hospodateni podniku po dlouhou dobu a predikovani vétSiny internich i externich vlivl je
Castokrat velmi obtizné. Do samotného rozhodovani zasahuji také aspekty politicko-
hospodarského charakteru, a to v piipadech, kdy jsou podnikatelské subjekty ovliviiovany

nastroji monetarni ¢i fiskalni politiky. [1 s. 69-70]

V rdmci finan¢niho rozhodovani je nutno vzdy posuzovat tii hlavni faktory, kterymi jsou
o¢ekavana vynosnost, riziko a likvidita daného investi¢niho instrumentu. VSechny zminéné
faktory je potieba posuzovat v jejich vzajemnych souvislostech. Nelze soucasné
maximalizovat likviditu a vynos a pfitom pozadovat minimalni riziko. Investor se musi
rozhodnout, jaky cil tzv. magického trojuhelniku bude preferovat. Toto rozhodnuti se ¢asto

odrazi v investi¢ni strategii celého podniku. [1 s. 70]

Jak uvadi Valach [31], je rozliSovano né¢kolik typl investicnich strategii. Ve strategii
maximalizace ro¢nich vynost je pozadovan co nejvyssi rocni vynos a neni pii tom hledéno
na rust ceny investice ¢i na jeji udrzeni. V dalSim piipadé miize byt naopak preferovana
strategie rustu ceny investice, v ramci které se pozaduje co nejvetsi zvyseni vlozeného
vkladu. Idealni situaci je volba takové investice, kdy dochazi ke spojeni obou strategii.

Subjekt muze také preferovat projekty v rdmci agresivni strategie, kdy vysoky stupeini
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rizika kompenzuje moznosti vzniku vysokych vynost v budoucnu. Naopak investor
saverzi kriziku upfednostiiuje tzv. konzervativni strategii. U projektd s nizkym ¢i
nulovym rizikem bude ovSem ocekavat menSi vynosnost. Upiednostiiuje-li investor
rychlou transformaci projekti na penize, hovoii se o strategii maximalni likvidity. Tento
typ strategie je preferovan v obdobi nejistoty, kdy naptiklad dochazi k vyraznym zménam

miry inflace. Cenou toho byva opét nizsi vynosnost projektt.

1.2 Nedostatky investi¢niho rozhodovani a mozné scénare

Mnoho investi¢nich projekti konéi netispésné, pticemz hlavnim zapfi¢inénim je zplsob,
kterym je riziko a nejistota zaClenéna do projekti. Ekonomické a finanéni hodnoceni
projektti je Casto zalozeno na kritériich, kterd nejistotu a riziko nerespektuji bud’ vibec,
nebo jen nepiimo. Jednozna¢nym rysem tradi¢nich postupti hodnoceni projektd je
jednoscénatovy pfistup. V tomto pfistupu vychdzi vypocet penéznich tokli z jediného
a obvykle nejpravdépodobnéjsiho vyvoje externich a internich faktort, které by mély
ovlivitovat piijmy a vydaje projektu v rozmezi jeho zivotnosti. Na riziko a nejistotu je pak
pohlizeno pouze neformalizovang€. Takovéto scénarfe byvaji potom neadekvatni, zalozené
na znaéném optimismu manazeri a podceiiuji pravdépodobnost negativniho vyvoje
faktorti, jimiZ jsou vysledky projektii ovliviiovany. Pojeti n¢kolika scénafii neni jednotné,
ale vychodiskem jejich tvorby by mélo byt vymezeni toho, co je zndmo o vyvoji
v budoucnosti (trendy) a specifikace toho, co naopak je neznamé (klicové nejistoty).
Jednotlivy moZny scénaf je pak vytvofen na zdkladé propojeni téchto nejistot a trendd.
Nejcastéji jsou vytvareny scénafe dvou typl, kterymi jsou scéndie kvalitativni

a kvantitativni. [13 s. 202-203]

Scénate kvalitativni zahrnuji dlouhodobé vize vyvoje, pficemz jejich hlavnim cilem neni
podpora rozhodovani pfi ur€itém riziku a nejistote, ale rozsifeni okruhu mysleni manazera.
Typ téchto scénafi je naopak podporou pro vznik novych strategickych variant, nebot
dochazi k otevieni se a diskutovani svych ptedstav o budoucim vyvoji klicovych faktort,
které jsou stézZejni pro prosperitu a fungovani firmy. Dobfe se touto cestou poznéavaji nové
prilezitosti. Naopak scénafe kvantitativni jsou zaloZzené na vérohodnych a konzistentnich

predpokladech, k jejichz Castému zobrazeni je vyuzivan nastroj pravdépodobnostnich

20



stroml. Na jejich zdkladé¢ pak dochdzi ke stanoveni dopadl, hodnoceni a vybéru

rizikovych rozhodnuti. [13 s. 204]

1.3 Podnikatelské riziko

Pojeti podnikatelského rizika lze wvysvétlit jako moznost, ze ve skutecnosti dojde
K pfiznivym nebo nepfiznivym vysledkiam, které se lisi od vysledkd planovanych. V praxi
je riziko povazovano spiSe za negativni aspekt, a proto je v podnicich casto usilovano
0jeho fizeni a tim minimalizovat jeho dopady na podnikové vysledky. Podnikatelské
vlivy vnitinimi, které vznikaji z pfi¢in ovlivnénych managementem nebo zaméstnanci

firmy. [29 s. 24]

Do podnikatelského rizika patii také riziko finan¢ni, jimZ se rozumi povinnost zajistit
uhradu fixnich vydaji podniku, a to bez ohledu na objem trZzeb a vyvoj podnikovych
piijmu v ¢ase. Proto by se v ramci podniku méla dodrzovat zakladni pravidla, kterymi jsou:

[29 s. 25]

» pii stejném riziku je referovano vétsi vynos pied mensim,
» pii stejném vynosu je preferovano mensi riziko pred veétsim,
» pfi dostupném vétsim riziku je pozadovan vétsi vynos,

» jsou preferovany penize obdrzené diive nez pozdéji.

Podnikové riziko nelze zcela odstranit, ale cilem firem je riziko eliminovat nebo alespon
oslabit pfi¢iny vzniku rizik. Proto jsou ve firmach implementovana protirizikova opatieni.
Protirizikova opatieni 1ze aplikovat piedev§im u rizik interniho charakteru, ktera jsou
ovlivnitelna spise, nez rizika vn&j$i [13 s. 188]. Mezi rizika této povahy lze zatadit

nasledovné [29 s. 26, 135 189.] :

» stanoveni rizikovych mezi (pf. maximalni vySe obchodniho Gvéru),

» snizovani fixnich nakladd (napf. pomoci outsourcingu),

» Outsourcing naro¢nych ¢innosti podniku na specializované podniky,

» diverzifikace rizika (diverzifikace dodavateli a odbérateli, diverzifikace
geografickd, diverzifikace finan¢nich investic),

» transfer rizika (pojisténi, zajisténi stalych cen u dodavatelti a odbératelir) aj.
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1.4 Casova hodnota penéz

V piipad¢ finan¢niho rozhodovani z dlouhodobéjsiho hlediska je podstatné zvazovat faktor
Casu, kterym je rozhodovani vyznamné ovliviiovano. Penézni prostfedky dostupné
V sou¢asném okamziku nejsou ekvivalentni S penéznimi prostiedky ziskanymi
v budoucnosti. Proto je potieba faktor ¢asu respektovat. Nejéastéji se faktor ¢asu uplatiuje:
[3s.43]

» piirozhodovani o investicich,
» pii propocitavani vyhodnosti jednotlivych forem financovani fixniho
majetku,

» pfi stanoveni trzni ceny majetku, ev. jeho jednotlivych slozek.

Pti rozhodovani o investi¢ni ¢innosti je posuzovana efektivnost jednotlivych investi¢nich
variant s riiznou dobou Zivotnosti. Cim je doba vystavby delsi, tim déle dochazi k umrtveni
penéznich prostiedku, které nepiinaseji zadné efekty. Béhem doby Zivotnosti je z hlediska
¢asu potieba posuzovat také vynosy. Vynosy ziskané okamzité¢ jsou vice hodnotné nez
o¢ekavané vynosy ziskané v budoucnosti. Proto by pii vypoctu efektivnosti investic méla

byt zohledniovana doba vystavby a doba Zivotnosti investice. [3 s. 43]

Zakladni veli¢inou pisobici na ¢asovou hodnotu penéz je celkova suma kapitalu, nazyvana
také jako celkovy zdklad ( total of principal), ktera ptedstavuje vysi pijceného (vlozeného)
kapitalu. Dalsi veli¢inou ovliviiujici ¢asovou hodnotu penéz je délka ¢asového tseku, po
ktery je celkovy zéklad vazan — oznacuje se jako kapitdlové obdobi. Kapitalovym obdobim
je rozuméno obdobi, na které je kapital plijcen, nebo za které ma byt objem plijéené¢ho

kapitalu splacen. Dale pak hraje roli irokova mira. [1s. 43]

1.4.1 Budouci a souc¢asna hodnota penéz

Soucasnd hodnota penézni Castky pii tvorbé dlouhodobych manaZerskych rozhodnuti je
metodou, kdy dochazi k piepocitavani hodnoty budoucich ptijma a vydaji generovanych
danou investici na jejich hodnotu v souc¢asném okamziku. Ziskana hodnota dle uvedeného
zpusobu se nazyva soucasnou hodnotou investice. Opacnym zplsobem, kdy dochazi
k piepocitavani soucasné hodnoty piijmi a vydaji na jejich hodnotu budouci, je vypocet

budouci hodnoty, ktery se pouziva v mensim rozsahu. [4 s. 152]
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Soucasna hodnota penéz (present value) piedstavuje takovou ¢astku, jaka by musela byt
dnes ulozena do banky pfi urcité tirokové mife, abychom na konci sledovaného obdobi

obdrzeli uréitou ¢astku. Vypocet soucasné hodnoty lze provést dle vzorce (1.1): [2 s. 46]

v, o —
V= b= FVp (14D (1.1)

PV = soucasna hodnota
FV "= budouci hodnota na konci n-tého obdobi
I = Girokova mira (musi odpovidat délce tirokového obdobi)

n = konec n-tého obdobi neboli pocet urokovych obdobi.

Budouci hodnota penéz (future value) je znama jako technika pouzivajici sloZzené troceni
a pocita se opacné nez hodnota soucasnd. Kritérium budouci hodnoty tika, kolik bychom
obdrzeli budoucich vynost, kdyby dnes doslo k investovani soucasné hodnoty [ 4 s. 153].

Pro vypocet budouci hodnoty lze pouzit vzorec (1.2): [ 2 s. 45]

FV=PV.(1+ " (1.2)

1.5 Vybrané ukazatele finan¢ni analyzy

Mezi nejzékladnéjsi nastroje financni analyzy patii ukazatele pomérové a to predevsim
z toho dtvodu, ze umoznuji ziskat pomérné rychlou piedstavu o finan¢ni situaci podniku.
Nasledujici podkapitoly jsou podrobnéji vénovany ukazateli rentability. Ukazatel
rentability a je jednim z nejvice sledovanych ukazateli finan¢ni analyzy, nebot’ vyjadiuje

schopnost zhodnotit vstupy vlozené do podnikani [2 s. 192].

Technicky vypocet rentability spo¢iva v poméru dosazeného vystupu spolecnosti
k vynalozenému kapitalu, ktery byl potfeba na dosaZeni tohoto vystupu. Je zapotiebi
pocitat s Cistym dosazenym ziskem, coz je zisk po odecteni nakladd neboli tzv. vysledek

hospodafteni. V teorii jsou rozliSovany tii zakladni druhy ukazatelti rentability. [2 5. 192]

1.5.1 Rentabilita thrnného vloZeného kapitalu

Rentabilita uhrnného vloZeného kapitalu neboli rentabilita aktiv ROA (return on assets) je

nejsledovanéj$im ukazatelem rentability a vyjadiuje celkovou efektivnost firmy nebo také
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jeji vydélecnou schopnost. Obecny vzorec (1.3) pro vypocet jeho hodnoty je nasledujici:
[5s. 53]

ROA = zisk (1.3)

" celkovy vlozeny kapital

Ukazatel hodnoti vynosnost celkového vlozeného kapitalu bez ohledu na to, z jakych
zdroji byly podnikatelské aktivity financovany. Lze o ném také fici, ze je ukazatelem
hodnoceni minulé vykonnosti fidicich pracovnikl. Jelikoz se hodnoti schopnost
reprodukce kapitalu, zohlediiuji vSechny oblasti podnikatelské ¢innosti, tj. ¢innost bézna,

finanéni a také ¢innost investi¢ni. [5 s. 53]

Striktné€ nelze interpretovat, co se fadi do kategorie zisk a co do kategorie celkovy vlozeny
kapital, nebot’ velmi zalezi na pohledu finan¢niho analytika. Polozka celkového vlozeného
kapitalu je ale viceméné jednoznacna. Celkovy vlozeny kapital je obvykle chapan jako
takova cast, kterd je zafazovana do kategorii vykazovanych v rozvaze na stran¢ aktiv,
aproto se pod timto pojmem rozumi hodnota celkovych aktiv. Uz méné jednozna¢nou
polozkou je polozka zisku. Bude-li se mluvit o provoznim vysledku hospodaieni (EBIT),
pak bude do vzorce vstupovat zisk pted zdanénim zvysSeny o troky. Takto ziskany ukazatel
je vhodné pouzit pro komparaci podnikil s rozdilnym danovym prostfedim a stejné tak
S rozdilnym trokovym zatizenim. Rozdilné tirokové zatizeni mize byt zptisobeno rozdilné
vykazovanou véfitelskou bonitou podniku, na zaklad€ které se pak stanovuje uroven
urokové sazby z uvéru. Bude-li do vzorce vstupovat zisk Cisty (EAT), ktery jesté nebyl
poniZzen o vyplacené dividendy, mluvime o klasické interpretaci rentability, kterd je
nezavisla na charakteru financnich zdroji. Pokud je poZadovdno pométfovani vloZenych
prostfedkil nejen se ziskem, ale také se zhodnocenim ciziho kapitalu, pak je Cisty zisk
zvysen jesté o zdanéné uroky. Kromé ukolu vydélat na zisk je dal§im tkolem firmy vydélat

na Groky placené z ciziho kapitalu. [5 s. 53]

1.5.2 Rentabilita dlouhodobé investovaného kapitalu

Rentabilita dlouhodob¢ investovaného kapitalu ROCE (return on capital employed) je
ukazatelem, ktery lze odvodit zukazatele rentability celkového vlozeného kapitalu
a poskytuje informaci o vynosnosti dlouhodobych zdroji . Pro jeho vypocet se pouzije

vzorec (1.4): [3s. 98]
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Z+Ux (1-d)
DZ+V]

ROCE = (L4)

7 = zisk po zdanéni

U =trok

d = danova sazba dané z ptijmu (ze zisku)
DZ = dlouhodobé¢ zavazky

V] = vlastni kapital.

Zde je potieba zohlednit pasiva v rozvaze, nebot’ do ukazatele vstupuje jak vlastni kapital,
tak dlouhodobé dluhy, ke kterym se fadi emitované obligace a dlouhodobé bankovni Gvéry.
V souhrnu se jednd o ukazatel vyjadfujici miru zhodnoceni vSech aktiv podniku

financovanych vlastnim i cizim dlouhodobym kapitalem. [5 s. 54]

1.5.3 Rentabilita vlastniho kapitalu

Rentabilita vlastniho kapitalu ROE (return on equity) vyjadiuje vynosnost vloZeného

vvvvv

(1.5): [5 s. 54]

ROE = zisk

= JiastakaplGl (1.5)

Rist ukazatele rentability vlastniho kapitalu miize znamenat napiiklad zmenseni podilu
vlastniho kapitalu ve firm¢, zlepSeni vysledku hospodafeni nebo pokles tro¢eni ciziho
kapitalu [5 s. 54]. Jak tvrdi Marek a kolektiv, s interpretaci ukazatele to neni jiZ tak
jednoznacéné. Miize dojit k situaci, Ze hodnota tohoto ukazatele bude vysoce kladna a bude
neustale rist, ale presto to nemusi pfedstavovat nic pozitivniho pro podnik. Vlastni kapital
je slozen z péti polozek: ze zékladniho kapitalu, z kapitdlovych fondt, z fondu ze zisku,
z vysledku hospodatfeni minulych let a z vysledku hospodateni bézného tcetniho obdobi.
Posledni dvé€ uvedené slozky vlastniho kapitalu mohou dosahovat zdporné hodnoty a miize
se stat, Zze dojde k prevySeni souctu hodnot z prvnich tfi slozek. MlZe-li byt tedy hodnota
vlastniho kapitdlu zaporna a podnik by soucasné dosahl ztraty, pak vyslednd hodnota
rentability bude kladna. To ovSem nelze povazovat za Zadouci situaci. Ratingové agentury

tuto variantu dosud nevzaly na védomi. [2 s. 198-199]
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1.5.4 Pakovy efekt

S rentabilitou vlastniho kapitalu tzce souvisi pakovy efekt (leverage-faktor). Podstata
pakového efektu spociva ve zjisténi, jak se zméni rentabilita vlastniho kapitalu, dojde-li ke
zméné kapitalové struktury. Mezi rentabilitou vlastniho a uhrnného kapitalu existuje vliv
paky, ktery vyjadiuje, Ze je-li rentabilita celkového kapitalu vyssi nez Grokova mira ciziho
kapitalu, tak pfiliv ciziho kapitalu zvySuje rentabilitu kapitalu vlastniho — tento fakt je
nazyvan jako pozitivni pakovy efekt. Naopak negativni pakovy efekt vznika tehdy, je-li
urokova mira ciziho kapitalu vyssi nez rentabilita celkového kapitalu. Pak s rostoucim

zadluZzenim klesa vynosnost kapitalu vlastniho. [5 s. 55]

1.6 Naklady kapitalu

Podle Rezndkové je mozné naklady kapitalu definovat n¢kolika zplisoby. Néaklady kapitalu
mohou pro podnik pfedstavovat vydaj, ktery musi podnik zaplatit, aby ziskal potiebny
kapital. Takovym piikladem byvaji troky placené bance za poskytnuty uvér. Naklady
kapitdlu jsou chdpany také jako investory pozadovand mira vynosu z investovaného
kapitalu. Na zakladé toho, jak je dany subjekt schopen generovat vynosy v budoucnosti
ajak celkové podnikani vede, je odvijen stupenn rizika, na kterém je zavisla prave

pozadovana mira vynosu. [6 S. 78]

1.6.1 Primérné vazené naklady na kapital (\WACC)

Primérné vazené néklady na kapital zavisi jednak na struktufe kapitdlu a jednak na
nakladech na jednotlivé druhy kapitalu [6 s. 77]. Jak dopliuje Petiik, v praxi existuje velké
mnoZstvi kapitalovych zdrojii, z nichz miize podnik finance &erpat. Cerpani finanénich
zdrojii bude proto zaviset prevazné na konkrétni vnitini situaci firmy, kvalité jejiho vedenti,
druhu cinnosti 1 jeji kredibilité, postaveni na trhu 1 na kvalit¢ bankovniho sektoru

a kapitalového trhu jako celku. [4 s. 164]

Ma-li podnik v umyslu tvofit hodnotu pro vlastniky, mél by pouzivat zdroje s nejnizsimi
naklady, tj. snaZit se o minimalizaci ndklad na kapital. Vypocet celkovych nékladi na

kapital se vyjadii jako soucin primérnych vazenych ndkladii na kapital a celkového
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investovaného kapitalu [6 s. 77]. Pro vypocet primérnych nakladd na kapital lze pouzit

vzorec (1.6) dle konceptu Brealeyho, Myerse a Allena: [7 s. 274]
E D
WACC = g m + Trp E+_D (16)

WACC = primérné vazené néklady kapitalu
E = hodnota vlastniho kapitalu

D = hodnota ciziho (Gro¢eného) kapitalu

I e = néklady na vlastni kapital

I p = néklady na cizi (dluhovy) kapital.

1.6.2 Danovy S§tit

Danovy S§tit pfedstavuje dafiovou usporu vzniklou se zapoc€itdni arokli za pouziti ciziho
kapitdlu do danové uznatelnych nakladi podniku. Naklady ciziho kapitdlu ziskaného
napiiklad formou bankovniho uvéru predstavuji urok, ktery je podnikem placen svym
vétitelim. JelikoZz jsou uroky polozkou zvySujici naklady a snizujici danovy zéaklad, je
nakladem ciziho kapitdlu Urok snizeny o usporu na dani z ptijmu, kterd je timto zptisobem
dosazena [7 s. 276]. Velky duraz by m¢l byt podle Fotra a kolektivu kladen pfedev§im na
obezietnost ohledné legislativy upravujici danovou uznatelnost tirokti v urcitych piipadech,
jako je naptiklad uvérovani mezi kapitaloveé sptiznénymi osobami [8 s. 169].

Ptedchozi zpiisob vypoctu véazenych primérnych nakladi na kapitdl rozSifeny prave

0 danovy $tit preferuje Kislingerova. Vzorec (1.7) vypada pak nasledovné: [7 s. 276]

E D
WACC = g E+iD +7rp E+iD (1 - t) (17)

rp (1 —t) = urokovy danovy stit.

1.6.3 Danové odpisy

Pod dalsi vyznamnou danovou usporu lze zahrnout danové odpisy. Danovému
poplatnikovi vznika pfi pofizeni dlouhodobého hmotného i nehmotného majetku pravo
tento majetek danové odpisovat, coZz znamena zahrnout odpisy z tohoto majetku do

nakladii k zajisténi zdanitelného piijmu. Hmotny majetek se dale tfidi do odpisovych
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skupin, kde pro kazdou z téchto odpisovych skupin je daovym zdkonem urcena doba
odpisovani. Majetek je odepisovan ze vstupni ceny, nebo z ceny zvySené o technické
zhodnoceni, a to maximalné ve vysi do 100 % této ceny. Ke standardizovanym metoddm
danovych odpisu patii metoda rovnomérného a metoda zrychleného odpisovani. Jak
vyplyva ztextu, uplathovani danovych odpisii neni povinnosti, nebot’ pravo poplatnikii
dang z pfijmu snizit. Rozhodnuti zavisi Cist¢ na podnikatelskych subjektech. Z toho plyne,
7e kdykoliv je mozné danové odpisovani kdykoliv pterusit. To nastava zejména v dobg¢,
kdy se poplatnik ocitne v situaci danové ztraty, kterou by uplatinovanim danovych odpisu

dale jen prohluboval. [2 s. 168]
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2 Investi¢ni €innosti podniku a formy

financovani

Investicni problematikou se zcela jist¢ zabyvd kazdd firma. Chce-li podnik pfezit
Vv dlouhém obdobi, bez pochyby se musi zabyvat feSenim investic. Kazdy jiz potizeny
vyrobni prostiedek Casem zastarava, a to jak fyzicky (opotiebeni), tak moralné¢ (nemoderni
technologie), proto je nezbytné investovat do novych prostfedkti uz jen proto, aby byla
zachovana vyrobni ¢innost. DalSim divodem investovani je rozSifovani a rist podnikové
¢innosti, pii které dochazi k potizovani dalsiho nového majetku, pro rozsifeni stavajicich
kapacit, které se stavaji nedostacujicimi [9 s. 13]. Synek dopliiuje Schoellovou o nahled
dlouhodobych ucinkt investic. B€zné provozni rozhodovani lze v piipadé vyskytnuti chyb
napravit, ale investice se $patnym ¢i neefektivnim zaméfenim muze podnik ptivést do
finan¢nich potizi nebo dokonce k tipadku. Z tohoto diivodu je nutné neopomenout faktor
¢asu a vyrovnat se s moznou nejistotou a rizikem, které muize budoucnost pfinést.

[10 5. 272]

2.1 Makroekonomické pojeti investic

Podle Synka 1 Schoellové lze investice definovat ze dvou hledisek, a to
makroekonomického a podnikového.  Makroekonomické pojeti vidi pod investici
kapitalovéa aktiva skladajici se ze statki, které nejsou urCeny pro piimou spotiebu, ale
uréené pro uziti ve vyrob¢ spotiebnich statkti nebo dalsich kapitalovych statkli. Podrobnéji
jsou investice rozliSované na hrubé a Cisté. Hrubé investice ptedstavuji celkovou ¢astku
novych investi¢nich statki (budov, stroji, zafizeni, know-how). Tyto hrubé investice spolu
se spotiebnimi statky (slouzici k bezprosttedni spottebe) tvoti celkovy produkt spolecnosti.
Vyssi vyroba investi¢nich statkdl zplsobuje nizsi spotfebu a naopak. Snizena spotieba ve
prospéch investicnich statkli vytvaii predpoklady pro rychlejsi rist ekonomiky, nebot’ je
vyvolana vyssi poptavka jak po investi¢nich tak spotiebnich statcich. Tim se také zvySuje
vyroba a poptavka po pracovni sile. Cisté investice jsou tvofeny meziro¢nim piirtistkem

hodnoty investi¢nich statkil. Pfedstavuji vlastn€ hrubé investice sniZzené o opotiebovany
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majetek, tudiz o finan¢ni odpisy. Pokud by byla hodnota novych investic nizs$i nez hodnota

opottebovaného majetku, hodnota ¢istych investic bude zaporna. [ 9 s. 13, 10 s. 272-273]

2.2 Podnikové pojeti investic

Podnikové pojeti investic piedstavuje téméf stejné vymezeni, jako investice z pohledu
makroekonomického. Jednd se rovnéz o statky, které nejsou urCeny k bezprostiedni
vyrobé, ale ktvorbé dalsiho majetku v budoucnu. Finanéni hledisko charakterizuje
podnikové investice jako jednorazové vynalozené zdroje, které piinesou piijmy b&éhem
delsiho budouciho obdobi. Do takto vymezeného finanéniho majetku je zahrnovéan
dlouhodoby hmotny 1 nehmotny majetek pouzivany v podniku pro vlastni cinnost.

[9s. 13, 10's. 273]

2.3 Klasifikace investic

Je velmi dulezité hned ze zaatku specifikovat proces fizeni investice, aby mohly byt
kvantifikovany charakteristiky a metody hodnoceni uré¢itého investi¢niho zaméru [9 s.14].
Existuji takové investice, které je potieba provést bez ohledu na to, zda jsou efektivni.
U nékterych investic sta¢i porovnat na né vynaloZené néklady s Gsporami vyrobnich
nakladt a u jinych je nezbytné provést naopak podrobné analyzy [10 s. 276]. Investi¢ni

projekty je mozné klasifikovat z n€kolika hledisek: [9 s. 14]
Podle podnétu k investicim:

» interni — vzniklé z potfeby podniku (ispora nakladu, rozsiteni kapacit),

» externi — legislativné vynucené inovace, nové technologie a piilezitosti.
Podle vztahu k rozvoji:

» obnovovaci — pro reprodukci stavajiciho vyrobniho zatizeni,
» rozvojové — pro zvySeni schopnosti produkovat a prodavat vyrobky ci
sluzby,

» regulatorni — nutné pro udrzeni fungovani podniku do budoucna.
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Podle vzajemného vlivu vice projektii:

plné substitucni — projekty vzajemné se vylucujici,

Z casti substituéni — v okamziku prodeje, kdy se zdkaznik rozhoduje mezi
témito dvéma produkty a rozhoduje se pouze pro jeden z nich,

nezavislé — piijeti vice projektti najednou a jejich soubézna realizace,
komplementarni — projekty, které se vzajemné dopliuji a podporuji, potieba

dbat na vzajemné ovliviiujici se (ne)uspesnosti.

Podle vécné ndplné a rozsahu se odlisuji investice do:

>

nového vyrobniho zafizeni — cilem investice je obnova zafizeni, které
dosluhuje, nebo pro usporu nakladu,

nového produktu — pro realizaci nového produktu ¢i sluzby,

nové organizace — organiza¢ni zmény bez ptimého vlivu na produkci, ale na
kvalitativné lepsi vtahy, informovanost a rychlejsi pfizptisobivost na zmény,
novych trhli — pro zaujmuti pozice na novém trhu,

nového okoli — pro pfizpisobeni se pozadavkiim vnéjsiho okoli podniku
(zdkonné upravy, spolecenské zmeény),

nové firmy — cilem je koupé¢ nové firmy pro rist a rozsifeni podnikovych

éinnosti.

Dulezité je doplnit rozliseni investic dle # zdkladnich skupin investic: [11 s. 262]

>

hmotné — fyzické, vécné a kapitalové investice rozsifujici nebo vytvarejici
vyrobni kapacitu podniku,

finan¢ni — ndkup obligaci, akcii, cennych papirti, pijceni penéz investicnim
spole¢nostem za ucelem ziskani dividend, troku ¢i zisku,

nehmotné — vydaje vynalozené na vyzkum, vzdélani, rozvoj, ndkup know

how aj.

2.4 Vybrané formy financovani

Vedle rozhodnuti tykajiciho se vybéru vhodného investi¢niho projektu je potieba piijmout

souvisejici rozhodnuti, z jakych zdroji bude vybrany projekt financovan. Ziskavani zdroja

pfimo zavisi na jejich cené, jejiz stanoveni se stdva ¢im dal komplikovangjsi, nebot’

31



dochazi ke stale se rozsifujicimu alternativnimu pouziti docasné volnych prostiedkd, jak
tvrdi Polach a kol. [12 s. 119]. K pokryti vydaji spojenych s investicemi jsou nezbytné
zdroje s vhodnou strukturou a to piedev§im z hlediska dlouhodobé finanéni politiky
podniku a uspésné realizace politiky investi¢ni. Investi¢ni politika spo¢iva v zaméteni se
na redlné zdrojové zabezpeceni vsSech investi¢nich projektl, které ma podnik v planu
uskuteénit. Usp&$nost projektu nelze ocekavat v piipadé, Ze nedoslo k zajisténi projektu
vhodnymi zdroji. V takové situaci nepiinese projekt pozadovanou efektivitu ani navratnost
vloZenych zdrojt. Polach a kol. déale uvadéji nasledujici faktory, na kterych je optimalni

struktura zdroji zavisla: [ 12 s. 119]

» ekonomické postaveni podniku,

kvalita realizovaného investi¢niho projektu,

mira zhodnoceni vloZenych finanénich prosttedk,
pusobeni ¢asového faktoru,

stabilita neptfimych nastroju fizeni,

YV V. V V V

cena jednotlivych finan¢nich zdrojl investi¢nich projekti.

Do investi¢niho projektu se zahrnuje také zpracovani dokumentace potiebné pro zajisténi
finan¢nich zdroji, a to jak od bank, tak od vlastnikii, ptipadné od partnerd poskytujicich
rozvojovy nebo rizikovy kapital. Celkova doba trvani piipravy investice zavisi na mife
piipravenosti podniku dany projekt realizovat a kvalité potifebnych podkladi. Je-li
investiéni zamér ve fazi schvaleni, dochdzi pak k jednani ohledné¢ smluv tykajici se

financovani projektu a k naslednému ziskani potiebnych finan¢nich zdroju. [13 s. 45]

2.5 Clenéni financnich zdroju souvisejicich s investi¢ni
¢innosti podniku

Autofi Fotr a Soucek cleni zdroje financovani podle dvou nejvyznamnéjSich hledisek, kde
jednim z nich je misto, odkud dochazi k ziskavéani zdrojii a druhym je vlastnictvi téchto
zdroju [13 s. 45]. Veber ¢leni zdroje financovani také ze dvou hledisek, kde jednim z nich
je opét vlastnictvi finan¢nich zdrojit a druhym je hledisko ¢asové. Z hlediska vlastnictvi
rozliSujeme zdroje vlastni a cizi. Mezi vlastni zdroje financovani patii vklady vlastnik,

zisk a odpisy hmotného i nehmotného dlouhodobého majetku. V ramci malych a stfednich

32



podnikil jsou cizi zdroje financovdani tvofeny zejména Uvéry, leasingem, faktoringem,
forfaitingem, dluhopisy, rizikovym kapitalem a tichym spolecenstvim. U c¢asového
hlediska je limitnim obdobim jeden rok a od toho se odviji ¢lenéni zdroju financovani na
kratkodobé a dlouhodobé. Pti planovani by mélo dochazet ke sladéni zivotnosti majetku
azdroji jeho financovani. Proto by mél byt dlouhodoby majetek financovan
z dlouhodobych zdrojii a majetek obézny ze zdroji kratkodobych. Vlastni zdroje spadaji
svou podstatou do dlouhodobych zdroju. Stejné tak cizi zdroje se splatnosti delsi jak jeden
rok se fadi do zdroja dlouhodobych. Cizi zdroje, jejichZ splatnost nepiesahuje jeden rok,

povazujeme za kratkodobé finan¢ni zdroje. [14 s. 106]

V ramci malého a stfedniho podnikani pouzivaji podnikatelé k rozSifovani firmy
predeviim  zisk, uvéry a leasing. V ramci Ceské republiky pouZiti ostatnich zdroji
financovani nehraje prozatim vyznamngéj$i roli [14 s. 107]. Co se velkych podnikid tyce,
patii Ceska republika k tdm zemim, kde jsou kli¢ovymi formami financovani také vlastni
kapital a dluh v podobé uvéri, leasingli a piipadné korporatnich obligaci. To je podle
Hucka a kol. do urcité miry dano provazanosti historickych a psychologickych souvislosti,
kde do té historické spadd primarné kuponova privatizace. Zminéna charakteristika
pouzivani finan¢nich zdroji se nevztahuje pouze na nasi republiku, ale zahrnuje celou
kontinentalni Evropu. Kapitalové trhy obecné nepiedstavuji misto, odkud by podniky
potizovaly dodate¢ny kapital. Zdejsi podniky vyuzivaji tradicni a dlouhodobé vztahy
hlavné s bankovnimi ustavy. Spoluprace s konkrétni bankou byvd vnimana jako tradice

pfijata od pfedchozich manazert. [15 s. 216]

2.6 Vlastni zdroje financovani

Vlastni kapital je bezpochyby zakladem kazdého podnikani. Jeho velikost je proménliva
podle vysledkii hospodateni podnikatelské jednotky v daném obdobi. Jak jiz bylo zminéno
vySe, vlastni kapitdl je dlouhodobym zdrojem a predstavuje hlavniho nositele
podnikatelského rizika. To, jak se vlastni kapitdl podili na zdrojich celého podniku,
ukazuje, jakou finan¢ni nezavislosti (jistotou) podnik disponuje. Vlastni kapital roste
Vv ptipadé, Ze podnik dosahuje zisku a vlastnik jej cely nespotiebuje. Naopak vlastni kapitél
klesa v okamziku, kdy podnik vykazuje zaporny vysledek hospodateni. [14 s. 108,

2 s. 402]. Pro financovani z internich zdroji byva ¢asto pouzivan pojem samofinancovani.
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Vyhodami samofinancovani je, ze nedochéazi k narastu objemu zavazkl a firm¢ na zaklade
posileni vlastniho kapitalu ziskem klesa riziko plynouci ze zadluzeni. Naopak nevyhodou
samofinancovani je nestabilita zisku jako zdroje financovani. Zisk je zaroven zdrojem
drazsim ve srovnani se zdrojem cizim, nebot’ vlastnici vyzaduji vyssi zhodnoceni svych
vlozenych prostfedkd, nez je urokova mira dluhu a podil na zisku neni mozné uplatnit jako

naklad. To samoziejmé vlastni kapital oproti kapitalu cizimu vice zdrazuje. [9 S. 184]

2.6.1 VKklady vlastnika

Témét zadny podnik se neobejde bez pocateéniho vkladu osob, které se o podnikéani
uchézeji. Rozdil spociva v tom, zda tyto osoby podléhaji povinnosti stanovené zadkonem
vlozit do spole€nosti zakladni kapital v urcité vysi nebo ne. Povinnosti pocatecniho vkladu
se vymyka podnikani fyzické osoby a vefejné obchodni spolecnosti. Kapitalové
spole¢nosti jako spole¢nost s ru¢enim omezenym, akciova spolecnost a druzstvo zakonné
je jeho potizeni formou akcii. Na zéklad¢€ vlastnictvi akcii maji akcionafi pravo podilet se
na fizeni spolecnosti, zisku a likvidacnim zistatku v ptipadé¢ ukonceni podnikatelské

¢innosti. [14 s. 108]

2.6.2 Odpisy

Odpisy predstavuji penézité vyjadieni opotiebeni dlouhodobého majetku podniku b&éhem
daného obdobi. Hodnotu odpist plati zakaznici, nebot’ je pfenasena v nakladech do ceny
produkce vyrobkd ¢i sluzeb a podnik je ziskava zpét inkasem trzeb [1 s. 87]. Proto jak tvrdi
a doplnuje Valach, z finan¢niho hlediska ptedstavuji odpisy interné generované financni
zdroje podniku, které jsou zachycovany ve vysledovce, a proto nejsou odpisy pouze
nakladovym faktorem, ale také faktorem finanénim. Kumulovany souhrn uskute¢nénych
odpist k ur¢itému datu tvofi opravky, které jsou zachyceny v rozvaze. Odpisy jako volné
finan¢ni zdroje mohou byt pouzity pro jakykoli ticel [16 s. 344]. Podnik rozhoduje o tom,
zda tyto prostfedky vyuZzije na pokryti provoznich potieb, k financovani dlouhodobého
rozvoje nebo splaceni dluht [14 s. 108]. Odpisy jsou soucasti provoznich nakladu, ale

zaroven nepfedstavuji penézni vydaje. V aktudlni koncepci Gcetnictvi je vykazovani zisku
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zalozeno na nakladové-vynosovém principu a to nezavisle na okamziku, kdy jsou skutecné
platby provedeny. Odpisy jsou zahrnuty do nakladl, vykazovany zisk je jimi snizovan,
i kdyz vydajem nejsou, a nesnizuji tak stav penéznich prostfedki. Pokud se penézni tok
odvozuje od zisku, musi se podle nakladové-vynosového principu zvysit zisk o odpisy.
Jako nepenézni naklad jsou brany spise jako soucast celkovych brutto pfijmi v jiz zminéné
podob¢ inkasovanych trzeb. Spolu s inkasovanym ziskem vytvaieji takzvany dominantni
zdroj kryti kapitalovych pozadavki firem na obnovu a ptipadné rozsiteni fixniho majetku
[16 s. 345]. Odpisy jako dominantni zdroj interniho financovani podle Marka dokladaji
statistické udaje o financovani kapitalovych vydaji nefinan¢nich korporaci. V 90. letech
minulého stoleti se podil odpist na internich zdrojich americkych nefinan¢nich korporaci
pohyboval mezi 70 az 90 %. Ceska republika sice vykazuje nizsi podil odpisti na internich

zdrojich, ale piesto stale piedstavuji dominantni interni zdroj financovani. [2 s. 404]

Marek, Valach i Veber jsou stejného nazoru, ze odpisy v porovnani se ziskem jsou velmi
stabilnim zdrojem financovani [2 s. 404, 16 s. 246, 14 s. 108]. Dtvody, pro¢ tomu tak je,
jsou nasledujici:

» na odpisy nepusobi takové mnozstvi faktort jako na zisk,

» i vtéch ptipadech, kdy podnik nedosahl zadného zisku a trzby pokryvaji

pouze uroven nakladi, ma podnik odpisy k dispozici.

Z finan¢niho hlediska byla uloha odpist jiz vysvétlena v textu vyse. Z hlediska
ekonomického je nutno zminit, Ze systém odpisi Ma znaény vliv na celkové jednani
a rozhodovani podniku. Zna¢né ovliviluje moZnosti modernizace majetku a miZze se timto
smérem podilet na restrukturalizaci podniku, oborti a odvétvi podnikani i dokonce na jejich

produktivité. [16 s. 346]

Z hlediska daniového a Ucetniho je potfeba odpisy ¢lenit na jiz zminé€né odpisy ucetni
a danové. Smyslem tohoto ¢lenéni odpisti je na jedné strané dosazeni toho, aby bylo co
nejveérnéji zachyceno opotiebeni dlouhodobého majetku, aby formou zustatkové ceny byla
vyjadfovana jeho konkrétni hodnota, a aby néklady spolu se ziskem co nejlépe vyjadiovaly
efektivnost a hospodarnost vyroby. Na stran¢ druhé zabranuje Gcetni a danové Clenéni
odpisovani ucelovému zkreslovani nékladt a zisku podniku, zabraiuje zneuzivani odpist
ke snizeni zdkladu dan¢€ a navic umoziuje statnimu sektoru prostiednictvim odpisti a dani

ovliviiovat investiéni zaméry podniku v riznych smérech [2 s. 415]. V souhrnu lze fici, Ze
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ucetni odpisy vyjadiuji skutecné opotiebeni majetku s adekvatnim promitnutim do naklada
a zisku a podnik si je urc¢uje vnitropodnikovou smérnici - odpisovym planem. Naopak

danové odpisy predstavuji pfedevsim nastroj finan¢ni politiky statu, kdy napevno stanovuji

dobu pouzitelnosti dlouhodobého majetku, bez ohledu na realné pouzivani majetku [14
s. 109, 16 s. 347]. Celkova vyse odpisit dlouhodobého majetku ve finan¢nim planu je

ovlivitovana nasledujicimi faktory: [ 2 s. 406]

» vysi a strukturou hmotného a nehmotného dlouhodobého majetku,
» cenou majetku, ktera ze zakladem odpisovani,
» dobou odepisovani (sazbami odepisovani),

» metodou odepisovani.

2.6.3 Nerozdéleny zisk

Zisk ptredstavuje kladny rozdile mezi vynosy a néklady podniku a je druhym kvantitativné
nejvyznamnéj$im internim zdrojem financovani investic [16 S. 355]. Nerozdéleny zisk,
nékdy oznafovany jako zadrzeny zisk, tvofi ¢ast vysledku hospodafeni po zdanéni, ktera
nebyla pouzita pro jiné ucely. Vysledek hospodafeni pouzitelny Kk financovani
podnikovych aktivit je zavisly na vytvofeném vysledku hospodaieni podniku za dané
obdobi, sazb& z dané piijmi, vysi pfidélu do rezervniho fondu a do ostatnich fonda
tvofenych ze zisku, vysi tantiém vydanych pro ¢leny piedstavenstva a dozor¢i rady
a vyplacenych dividendach akcionaiim [1 s. 84]. Podle Jace zavisi vyse zisku predevsim
na fazi hospodarského cyklu narodniho hospodaftstvi, ktery je spole€nosti neovlivnitelny.

Zisky v obdobi stagnace budou niz$i nez v momenté hospodarské expanze. [17 s. 39]

O tom, jak bude zisk rozdé€len, rozhoduje valnd hromada spole¢nikli. Pofadi rozdéleni
zisku vyplyva ze spolecenské smlouvy nebo stanov, které musi projit schvalenim valnou
hromadou [1 s. 84]. Obecnou povinnost tvorby rezervniho fondu pro akciovou spole¢nost
a spole¢nost s.r.o. zakon jiz od ledna roku 2014 neupravuje, kromé& nékolika zvlastnich
pfipadi, jako je poskytovani finan¢nich prostfedkii na jejich koupi nebo nabyvani vlastnich

akcii [22]. Posloupnost rozdé€leni zisku je tudiz nasledujici: [1 s. 84]
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» vytvoreni statutarnich a dobrovolnych fondd, kdy statutarni fondy jsou
povazovany za povinné, dobrovolné fondy jsou tvofeny na zaklad¢
vlastniho rozhodnuti a podnikovych potieb,

» uhrazeni ztraty z minulych let,

» nerozdéleny zisk,

» podily na zisku pro spolec¢niky, tantiémy ¢lenim predstavenstva a dozorci

rady, manazerské odmény.

Podle Valacha a kolektivu je nesmirné dulezité z hlediska fungovani zisku jako finan¢niho
zdroje pfeménit ucetné vykazovany zisk na penézni prostfedky. Uéetné vykazovany zisk
slouzi jako nezbytnd podminka pro pozitivni vyvoj penéznich prostfedki, ale jen to samo
0 sob¢ nesta¢i. Je potifebné uskutecniovat systematické inkaso zisku formou plateb od
odbératelti. VétSina podniklt miize sice vykazovat zisk bézného roku, ale to jesté
neznamena, ze podnik odpovidajicimi penéznimi prostfedky na financovani svého rozvoje
realn¢ disponuje. Pro ulohu nerozdéleného zisku je dulezité progndzovat vyvoj zisku na
delsi casové obdobi. Mezi zdkladni metody dlouhodobého planovani zisku spadaji

nasledujici postupy: [16 s. 356]

» sestaveni planované vysledovky, kterd navazuje na zakladni schéma
vykazovani zisku v ucetnictvi,

» planovani zisku prostfednictvim kvantifikace vlivu zmén jednotlivych
zakladnich aspekti (ofekdvany vliv cen, nakladovosti, sortimentu,
realizované produkce aj.) na vyvoj zisku v porovnani se skutecnosti
vychoziho obdobi,

» planovani zisku s pomoci dosazeného souhrnného ukazatele nezménéné
rentability trZeb, aplikovaného na piedpokladanou vysi trzeb spole¢nosti
v budoucnu,

» planovani zisku za pomoci riznych optimaliza¢nich modeli, které umoziuji
hledani nejvysSiho mozného zisku podniku pii rizném sloZeni vyrobniho
programu pifi soucasném respektovani nejvyznamnéjSich vyrobnich
a odbytovych omezeni,

» planovani  tzv. minimalné potfebného  zisku, které  vychazi
z predpokladanych potieb hrazenych ze zisku, nikoliv z pfimych faktord na

zisk pusobicich.
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Na konec této podkapitoly je vhodné si jesté ujasnit, jak to funguje se zdanénim zisku

formou dané¢ z ptijmu pravnickych osob. Dan z pfijmu pravnickych osob zahrnujici

podnikovy zisk je upravovana na zakladé nasledujicich principu: [2 s. 420]

vV VY

YV V V V

univerzalni zdanéni — jednotna dan pro vSechny formy podnikani,

zisk ve funkci vychodiska pro stanoveni zdkladu dané — Ucetni zisk je
neucetné upravovan na zaklad dan¢ o ¢astky stanovené zékonem,

linearni sazba dan¢ — aktudlné 19 %, pro nékteré ptijmy 15 %,

zvoleny zpusob odepisovani hmotného a nehmotného majetku,

uplatnéni slevy za zaméstnance se zméneénou pracovni schopnosti,

moznost slevy na dani ve vys$i danové povinnosti na danou dobu, a to pro
spole¢nosti  uskute¢niujici pouze wuréité investice Vvramci systému

investi¢nich pobidek.

2.7 Cizi zdroje financovani

Vedle vlastniho kapitalu vyuzivaji podniky pro financovani investic celou fadu cizich

v

zdroji, které byvaji mnohem rozmanitéjsi, nez zdroje vlastni. Jejich rozmanitost souvisi

s inovacemi a rozvojem na finan¢nich trzich [2 s. 424]. Stejné tak jako vlastni kapital,

vvvvvv

cizi kapital pouzivat, patii: [14 s. 106]

>
>

nedostatek potiebného objemu zdroju vlastniho kapitalu v podniku,
podnikatel nechce piijit o sva fidici privilegia (poskytovateliim ciziho
kapitalu fidici pravomoc nevznika),

nutnost preklenuti ¢asového rozdilu mezi ptijmy a vydaji (napt. pofizeni
dal$iho materilu pted tthradou pohledavek),

zvySovani rentability podniku pii pouziti ciziho kapitalu (jestlize vydélava

vice, nez ¢ini jeho cena).

Naopak mezi nevyhody ciziho kapitalu patii nasledujici omezeni: [14 s. 107]
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» snizena financni stabilita podniku, nebot dochazi ke zvySovani
zadluzenosti; bez ohledu na to, jaké jsou piijmy z prodejli, nebo jak se dafi
V odbytu, musi dochazet k provadéni fixnich plateb podniku,

» rust ceny kazdého dal$iho dluhu, nebot’ banka respektuje faktor rizika,

» nutnost respektovani podminek bank stanovenych v tivérovych smlouvach
omezuje jednani managementu, je-1i podil ciziho kapitalu vysoky,

» moznost omezeni svépravnosti firmy v pfipadé, Ze podnikatel ztrati kontrolu

nad vlastnictvim zastaveného majetku (problémy se splacenim uvéru).

2.7.1 Uvér

Jak uvadi Beigler, na pojmy pijcka a uvér, které byvaji Casto pouzivany jako synonyma,
by se mélo nahlizet s jistou opatrnosti. V bankovnich kruzich se oznacuje pojem ptjcka za
takové vypijceni kapitalu, kdy na rozdil od uvéru, je celkova ¢astka poskytnuta v jedné

sumé s naslednym pravidelnym splacenim stejné ¢astky. [18 s. 49]

Uvér je formou dluhu vznikajictho na zékladé individudlni smlouvy mezi véfitelem
a dluznikem. Nedochazi krealizaci upisovanim dluhopisti, ale konkrétni dohodou
s bankami, finan¢nimi institucemi nebo také s kapitalové silnymi spole¢nostmi [2 s. 430].
Uvéry lze tedy klasifikovat z nékolika hledisek. Je mozné je délit na Gvéry finanéni
(bankovni) a obchodni. Finan¢ni uvéry se déli na Gvery kratkodobé (splatnost kratsi jak
1 rok), sttednédobé ( splatnost 1-5 let) a dlouhodobé (splatnost déle jak 5 let). Obchodni
uveéry jsou poskytovany mezi ucastniky obchodnich vztahd, a proto Se rozliSuji uvéry

dodavatelské a odbératelské v podob¢ ptijatych zaloh [14 s. 109].

Co se bankovnich uvéru tyce, cenou za jejich poskytnuti je urok a ostatni vydaje
souvisejici s jejich ziskdnim (vyhodnoceni bonity Zadatele, zpracovani Gvérové smlouvy,
jiné bankovni poplatky). Bonita klienta a doba splatnosti kapitalu jsou prvky ovliviiujici
cenu téchto uvért. V delSim ¢asovém horizontu dochazi k ristu rizika ze strany véftiteld,
atim dochazi k pozadovani vysSich vynost. Ztohoto divodu je kratkodoby kapitél
zpravidla levnéj$i nez dlouhodoby. Za poskytnuti kratkodobého uvéru je bankou
pozadovano ruceni obéznym majetkem, nejcastéji pohleddvkami. Za ruc¢eni dlouhodobého
uvéru je vyzadovana vétSinou zdastava majetku, podepsdni sménky, nebo kombinace

zminénych zplisobl. V kazdém ptipad¢é vznika firmé pii pouziti bankovniho Gvéru danovy
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efekt (vyhoda) tim, Ze uroky plynouci z uvéri jsou danoveé uznatelnym nakladem a dochazi
tak ke snizeni danového zakladu. Aby doslo k plisobeni danového efektu, je nezbytnou

podminkou kladny vysledek hospodateni. [14 s. 109]

vvvvvv

dodavateli stroji a technologickych zatizeni odbératelim, ktefi tyto predméty uveéra splaci
postupné (pfipadné najednou) vcetn¢ urokii. Dodavatelé mohou dlouhodoby uvér
poskytnout bud’ pfimo, nebo CastéjSim zptisobem pomoci refinancovani prostiednictvim
bankovnich uvéri. Na prvni pohled casto dochdzi k dojmu, Ze urokovd sazba
dodavatelskych uvérit byva nizsi nez u Gvérd finanénich instituci. Ve skutecnosti vSak
byva opak pravdou. Prostfednictvim ocenéni své dodavky, zohlednuji dodavatelé zptisob
jeji thrady. Cena byva vyssi pii doddvce na Uvér neZ pii okamzité uhrazené dodavce.

Z hlediska zaruky jsou dodavatelské uvéry déleny na dva typy: [16 s. 399]

» podminény prodejni kontrakt — do thrady vSech splatek ziistava dodavatel
vlastnikem dodavky, teprve po posledni splatce se stava majitelem sam
odbératel,

» Uvér na movitou zastavu — odbératel se stava majitelem ihned a splatky

splaci postupné, zatizeni zistava vétiteli jako forma zaruky.

Odbératelské uveéry v podobé zaloh se poskytuji zejména v odvétvich, kde dochazi k velmi
dlouhé pribézné dobé vyroby. Jednid se zejména o odvétvi stavebnictvi. Pro udrzeni

davéryhodnosti obchodnich vztahd je dilezité dodrzovat sjednané terminy. [14 s. 110]

Autor Marek uvadi jako zvlaStni formu sttednédobého a dlouhodobého tvérovani investic
pofizovanych v zahrani¢i forfaiting. Vyvozce (dodavatel) doda pofizovany investi¢ni
majetek odbératelskému podniku na avér. Potiebuje-li vyvozce ziskat penézni prostfedky
pfed vyprSenim lhity splatnosti, pfedd pohledavku forfaiterovi, ktery po srazeni provize
a uroku pohledavku vyvozci uhradi. Forfaitingovou organizaci byva banka nebo specialni
organizace. Forfaiting pfedstavuje pro vyvozce vyhodu v okamzitém uhrazeni pohledavky
a prevedeni rizika mozného neuhrazeni dodavky na forfaitera. Rizika mohou nastat také

Vv ptipad¢€ kurzovych nebo urokovych zmén. [2 s. 432]
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2.7.2 Uvér versus koupé za hotové

Oproti koupi za hotové ma podnik pii pofizeni majetku na uvér velkou vyhodu v tom, ze
nepotiebuje veétsi mnozstvi volnych financnich prostfedki. Kromée toho ziskava podnik
dal$i s tim souvisejici profity. Piesto, Ze je majetek pofizovan za cizi penize, mize ho
majitel ihned zaradit do uzivani a uplatiovat odpisy. Do uznatelnych nakladti ma podnik
pravo zahrnout tedy jak odpisy majetku, tak i zaplacené troky plynouci z tohoto tvéru.
Naopak nevyhodou uvéru oproti pouziti hotovosti jsou vynalozené dalsi naklady zminéné
jiz v predchozi podkapitole. Dal$im podstatnym znevyhodiujicim faktem je ucetni
zadluzeni podniku, které ptijetim uvéru vznika. Vyse piijatého uvéru se projevi v rozvaze
jako polozka cizich zdroji podniku. Tim je samoziejmé pozice podniku v piipadé
hodnoceni rizikovosti z pohledu obchodnich partner nebo investort zhorSena.

[19s. 17-18]

2.7.3 Leasing

Podle Beiglera neni jednoduché v literatuie najit jednotnou definici pojmu leasing, nebot’
na zakladé nekolika projevi forem leasingu, je velmi obtizné vSeobecné platnou formulaci
charakteristiky leasingu stanovit [18 s 15]. Valach spolu s Markem se ve svych publikacich
na definici leasingu velmi shoduji. Z pravniho hlediska Ize leasing vnimat jako tfistranny
pravni vztah mezi pronajimatelem, dodavatelem a nijemcem. Majetek je pronajimatelem
kupovan od dodavatele a dale je tento majetek pronajimatelem za tuplatu poskytovan
najemci do uzivani. Pronajimatel je vlastnikem majetku, na ktery s ndjemcem na predmét
leasingu uzavird leasingovou smlouvu. Z hlediska finan¢niho pfedstavuje leasing jednu
z alternativnich forem financovani dlouhodobého majetku cizim kapitdlem. Od tuvéru
a ostatnich forem financovani se leasing lisi tim, Ze véfitel (pronajimatel) je vlastnikem
majetku. [2 s. 435, 16 s. 418]. Nyvltova s Marini¢em dopliuji, Ze je-li vyrobce
dlouhodobého majetku soucasné i pronajimatelem, mluvi se o leasingu pfimém. V piipadé,
Ze pronajimatel kupuje majetek od dodavatele, a za Gplatu ho poskytuje najemci, oznacuje

se tento leasing za nepfimy. [1 s. 90]

V ramci leasingu umoziluje pronajimatel nejen samotné uzivani majetku, ale také casto

nabizi servisni sluzby, které snijmem souviseji. Jedna se napiiklad o poskytnuti
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nahradniho zafizeni v okamziku poruchy, pravidelny servis, zajisténi pojistky a dalsi.

[2's. 436]

Na leasingovém trhu v Ceské republice funguje zna¢né mnozstvi leasingovych spole¢nosti
rizného druhu. Lze mezi né¢ zahrnout nezavislé leasingové spolecnosti, spolecnosti vétsich
vyrobci a dovozcl, nékteré dcetfiné spolecnosti bank. Nékteré banky dokonce piimo
leasing uskutecnuji a n¢které spolecnosti poskytuji leasing jako svou dopliikovou Cinnost.
Vétsina leasingovych spolecnosti se nespecializuje pouze na vybrané komodity a udrzuje si

tak univerzalni charakter. [16 s. 419]

Vyhody a nevyhody leasingového financovani

Hodnoceni leasingového financovani je velmi zévislé na tom, zda hodnoceni provadi
njjemce nebo pronajimatel. Proto byvaji v odborné literatuie Casto uvadéna ruzna
hodnoceni této formy financovani. Hodnoceni také dale zavisi na zménach uskute¢nénych
Vv leasingovém prosttedi, jako jsou naptiklad situace na kapitdlovém trhu nebo zmény

v danovych zékonech. [16 s. 429]
Podle Grundmanna jsou hlavnimi vyhodami leasingového financovani: [21 s. 15]

» béhem leasingu nemusi ndjemce vynalozit jednordzové vsSechny penézni
prostfedky, aby mohl majetek uZivat,

» pro najemce existuje pevné dany finan¢ni pldn na zéklad¢ vykalkulovanych
leasingovych splatek,

» Vptipad¢ vysSich vynosi nez jsou leasingové splatky, dochazi
k samofinancovani leasingového predmeétu,

» Dbéhem smluvni doby neni mozné navysSeni nakladl leasingu,

> leasingova splatka lze v plné vysi uplatnit jako provozni naklad.
Valach dopliuje dalsi vyhody, jako jsou: [16 s. 429]

» flexibilita leasingového financovani,
» vyuziti majetku najemcem, aniz by celil riziku spojenému s jeho
pofizovanim,

» inflacni riziko pfi stoupani cen zafizeni nese leasingova spolecnost,
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» pro refinancovani leasingové operace ziskava leasingova spolecnost levnéjsi

uvér od bank nez podnikatel — najemce.
Stejné tak je Grandmannem zminovana nasledujici nevyhoda: [21 s. 15]

» pronajimatel mize smlouvu okamzité vypoveédét, hradi-li najemce splatky

se zpozdénim.

Valach opét doplituje nasledujici nevyhodu: [16 s. 430-431]

» mozné riziko bankrotu leasingové spolecnosti a tim odebrani majetku

Z uzivani.
Vyhodnost a nevyhodnost leasingového financovani by mél najemce vzdy posuzovat na
zakladé konkrétni leasingové smlouvy. Stejné jako nelze zevSeobectiovat nevyhody
leasingu, nelze jednoznaéné stanovit ani vyhody leasingu, aniz by byly zohlednény

podminky ¢innosti podniku. [16 s. 431]

Financni leasing

Finan¢ni (kapitdlovy) leasing byvé oznaCovan za pronajem, u néhoz po skonceni doby
pronajmu dochazi k odkupu najatého majetku najemcem. V Ceskych danovych piedpisech
se vyskytuje i pojem ,,finan¢ni pronajem s naslednou koupi najaté véci“. Pronajem tohoto
typu ma prevazné dlouhodobéjsi charakter. Doba pronajmu byva obvykle shodna s dobou
ekonomické zivotnosti pronajimaného predmétu. Na ndjemce také byva ze strany
pronajimatele smluvné pfendSena povinnost tykajici se udrzby, oprav a servisnich sluzeb
daného majetku [19 s. 9]. Na rozdil od operativniho leasingu slouzi finanéni leasing
K trvalému pofizeni majetku za pomoci splatek. Finan¢ni leasing lze svou povahou velmi
priblizit k pijcce penéz. Najemce miize poridit potiebny majetek, aniz by disponoval
vlastnim kapitdlem. Podobné jako utvéru se zavazuje k pravidelnému splaceni do
budoucna. Néjemci tak vznika dlouhodoby zavazek vétsinou fixniho charakteru. Tim, ze
majetek pfi financnim leasingu neni vlastnictvim uzivatele, nemize jej uzivatel odepisovat
a za naklad snizujici danovy zadklad jsou na jeho strané povazovany leasingové splatky.
V poslednich letech dochazi také v mnoha zemich na stran¢ ndjemct k posileni tendence,

zachytit finan¢ni leasing vrozvaze. V nekterych zemich neni finanéni leasing
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zaznamenavan v bilanci podniku a tim dochazi ke zkreslovani vypovidaci schopnosti
rozvahy o struktufe a vysi podnikového majetku i kapitalu. Podil dluhli na celkovém
kapitalu je tak podhodnocen, coz skute¢nost pii posuzovani financni situace podniku

a rizika zkresluje. [16 s. 421]

Splatky finan¢niho leasingu hraji velmi diilezitou roli, nebot’ by m¢ly byt kalkulovany tak,
aby stacily na thradu: [2 s. 439]

» odpist pronajatého majetku, nejsou-li podle dohody provadény najemcem,
» sluzeb, které jsou povinnosti pronajimatele,
» uroku z uvéru, ke kterému se zavazala leasingova spolecnost,
» leasingovou spole¢nosti pozadované miry vynosnosti ze zisku po zdanéni,
zahrnujici patti¢né rizikové prémie.
V Ceské republice je finanéni leasing jako prondjem povazovan za nasledujicich

podminek: [20 s. 37]

» doba finan¢niho leasingu musi Cinit alespoii minimalni dobu odepisovani
toho majetku dle ZDP; v piipadé hmotného movitého majetku z odpisové
skupiny 2 nebo 3 je mozné dobu ndjmu zkratit az o 6 mésicii; financni
leasing nemovitych véci musi trvat minimalné 30 let,

» kupni cena po ukonceni finan¢niho leasingu nesmi byt vyssi nez ziistatkova
cena, ktera je vypoctena ze vstupni ceny zaznamenané u vlastnika a kterou
by mél majetek pii rovnomérném odepisovani podle daového zékona,

» po ukonceni finan¢niho leasingu dojde k zafazeni majetku do obchodniho

majetku uzivatele.

Hlavnimi nevyhodami finanéniho leasingu je podle Grundmanna to, Zze se najemce béhem
finan¢niho leasingu nestavd majitelem majetku, béhem smluvni doby finan¢niho leasingu
nelze smlouvu vypoveédét, v souvislosti s uznatelnosti nakladi se finanéni leasing stava
ponékud draz§i formou financovani neZ financovéani Givérem a po ukonceni finan¢niho
leasingu ziskava ndjemce témet odepsany majetek. [21 s. 15]

V ramci finan¢niho leasingu dochédzi k rozliSeni dalSich typil leasingu. NejcastéjSimi
formami jsou primy financni leasing, neprimy financni leasing (prodej a zpétny prondjem)
a zadluzeny (ivérovy) leasing [2 S. 428]. Podle zistatkové ceny se mize rozliSovat leasing

S plnou amortizaci a leasing s cdstecnou amortizaci. Podle moznosti odkoupeni majetku
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pti ukonceni leasingu se rozliSuje leasing bez ndaroku na koupi a leasing s narokem na

koupi. [16 s. 422-423]

Operativni leasing

Forma tohoto leasingu se jen stézi odliSuje od najmu. Smlouva byva uzaviena na kratsi
dobu, nez je Zivotnost pronajatého majetku a v kazdém smluvnim case mulze byt
vypovéditelna [20 s. 7]. Operativni leasing nema limitovanou minimalni délku trvani
leasingové smlouvy. Pronajimatel mé zaruceno, ze splatkami dalSich ndjemct budou kryty
naklady vcetné¢ ziskové marze. Najemce nedisponuje zadnym pravem na odkup najatého
majetku, protoze se predpokladd, Ze po skonCeni leasingu bude majetek vracen
pronajimateli. Pouze za ur¢itych podminek mize dojit k moznému odkoupeni [16 s. 420].
Pronajimatel je ten, kdo nese veskera rizika ktera s vlastnictvim majetku souviseji. Majetek
je soucasti jeho aktiv, proto jej odepisuje, obstarava servis, opravy a pojisténi. Najemci
pofizuji na operativni leasing vétSinou stroje, automobily ¢i pocitace, které pro né nejsou
pottebné po celou dobu své Zivotnosti a z toho diivodu se uzivatelim nevyplati prevést
majetek po skonceni doby trvani leasingové smlouvy do svého vlastnictvi . U operativniho
leasingu automobiltl je tzv. full-service leasing chapan za nejprogresivnéjsi leasingovy
produkt. D4 se mluvit o jakémsi outsourcingu, kdy dochdzi k pfevedeni veskerych aktivit

Vv oblasti pofizovani a spravy podnikovych automobild na jiny subjekt. [2 S. 436]

Pronajimateli se po skonceni operativniho leasingu vrati z ¢asti opotiebovany majetek,
ktery mize poskytovat dale jinym ndjemcim. Tim nese pronajimatel urcité riziko spojené
s hledanim nového nijemce s moZnosti vzniku méné vyhodnych podminek pronajmu.

[2s. 436]

2.7.4 Leasing versus uvér

Pokud se podnik rozhoduje mezi uvérem a leasingem jako moznymi zpusoby financovan,

m¢él by zvazovat nasledujici: [19 s. 19]

» naroc¢nost administrativy a pravo disponovani s pofizovanym majetkem,
» dopady danovych aspekti,

» narocCnost pofizeni z finan¢niho hlediska.
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Z hlediska narocnosti administrativy je leasing jako forma financovani méné naro¢na nez
financovani formou uvéru. Pro Uplné sjednani leasingové smlouvy je potieba podstoupit
mnohem menSi mnozstvi procedur nez pifi vyjednavani avéru. Obzvlasté v ptipade
uzavirani leasingu dopravnich prostiedkl je pocitovana uleva v oblasti povinného ruceni
a havarijniho pojisténi, které¢ byvaji zakomponovany do leasingové smlouvy. Najemci tak
usetfi Cas 1 penézni prostfedky, ktery by jinak museli vénovat na vyfizeni zminénych
pojisténi. Diivodem vys$§i narocnosti pii poskytovani Gvéru je zajiStovani aveéru uz pii
mnohem nizSich Castkach nez pfi leasingu, nebot’ piedmét uveéru se stava vlastnictvim
kupujiciho. Z hlediska prdava disponovat danym majetkem se role obraci a Uvér se
dostava do popiedi pied leasingem. Jak jiz bylo nékolikrat v textu prace zminéno, majetek
se vramci uvéru stavd vlastnictvim kupujicitho ihned Vv okamziku podepsani kupni
smlouvy. Naproti tomu majetek potizovany na leasing zustava ve vlastnictvi pronajimatele
po celou dobu trvani leasingu. Vlastnik majetku potizované¢ho uvérem ma navic pravo na
majetku provadét technicka zhodnoceni ¢i jiné upravy, coz u uzivatele v ptipad¢ leasingu

neni mozné. [19 s. 19-20]

Z hlediska daiiovych dopadii jsou Vv piipad¢ leasingu danové uznatelnym nakladem
placené leasingové splatky a poplatky spojené s leasingovymi smlouvami, jsou-li splnény
vSechny patficné podminky podle zdkona o danich z pfijml. Z Gvéru plynou danové
uznatelné naklady v podobé urokti a danovych odpist. Danové odpisy jako uznatelny

naklad v pfipad¢ leasingu Ize uplatnit pouze vyjimecéné. [19 s. 20]

Z hlediska financni ndrocnosti porizeni je dulezité zohlednit penézni toky, které musi
podnik v pribéhu trvani uvérového nebo leasingového vztahu uskute¢nit. Mezi penézni
toky spojené s uvérem patii vydaj na pofizeni investice a Castka uvéru, splatky (timor),
urokové platby (s ohledem na dafiovou tsporu z urokovych plateb), danova tspora odpist,
bankovni poplatky, administrativni naklady a pojisténi. Penézni toky spojené s leasingem
jsou predstavovany leasingovymi splatkami (s ohledem na danové tspory z leasingovych
splatek) a administrativni naklady. Pro pfipad odlisné rizikovosti obou zptisobli pofizeni
investice je potieba feSit odliSnost diskontni sazby, nebot pro rizikovéj$i zplsob
financovani dojde k pouziti vyssi diskontni sazby, aby bylo zohlednéno jiZ zminéné riziko.
Zname-li vSechny uvedené¢ vySe penéznich tok a diskontnich sazeb, mtize dojit
k rozhodnuti o vyhodnéj$im zptsobu financovani, a to naptiklad pomoci modelu Cisté

vyhody leasingu. [2 s. 440-443]
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3 Predstaveni podniku

Spole¢nost SCHAFER a SYKORA s.r.o. funguje jiz od roku 1990 a nese jméno svych
dvou zakladateld. Jeji sidlo bylo zalozeno v nejsevernéjsi ¢asti republiky, ve mésté
Rumburk. Na trhu zacala s distribuci nahradnich dili na nakladni vozidla. V roce 1994
rozsifila spolecnost své sluzby o ¢innost servisu a opravy nakladnich vozidel a o dva roky
pozdé&ji pribyla spole¢nosti nova podnikatelska aktivita v oblasti projektovani elektrickych
zafizeni a prodej svételné techniky. Diky své aktivité se firma stala vyznamnou spole¢nosti

na ¢eském trhu. [23]

SCHAFER a SYKORA s.r.o. spolupracuje s vyznamnymi zahrani¢nimi i tuzemskymi
vyrobci znaCkového zbozi. Mezi jeji zdkazniky patii vyrobni, obchodni, dopravni
a servisni spole¢nosti v celé Ceské republice i V zahrani¢i. Spole¢nost se svym obchodnim
partnerim zarucuje spolehlivym servisem, profesionalni péci, odbornym poradenstvim,
rostoucim sortimentem znackového zbozi a pfizplsobivym plnénim zakaznickych

pozadavk. [23]

Jak jiz bylo naznaceno vyse, firma se déli na tfi divize - automobilovou techniku, svételnou
techniku a ustfedi. V oblasti automobilové techniky je spole¢nost zaméfena na prodej
nahradnich dilii pro nékladni, uzitkova a ptipojné vozidla zahrani¢nich znacek. Zakaznici
si mohou byt jisti originalitou ndhradnich dild a profesionalitou tymi proSkolenych
pracovnikid. Mimo jiné provadi firma servis a udrzbu nakladnich a pfipojnych vozidel.
Tato sluzba je provozovana v Truck Centru v Rumburku. V tomto arealu jsou poskytovany
dalsi sluzby jako: opravy autoplachet, myti vozidel, svatecské prace, montaz a ovéfovani

tachografii a dalsi. [24]

V oblasti svételné techniky je spole¢nost zaméfena na prodej svételné a automatizacni
techniky, projektovou ¢innost a poradenstvi, likvidaci nefunkénich svételnych vybojovych
zdroju a v neposledni fadé i na kompletaci nahradnich sad autozarovek pro vSechny typy

vozidel registrovanych v Ceské republice. [24]

Na zékladé existence zminénych divizi ma organizacni struktura spolecnosti nasledujici

podobu, viz obrazek ¢. 1 a obrazek ¢. 2.
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Jednatel Divize Ustredi a Svételnd technika

Zemeédelske str. Reditel
| Svételnd technika
|
Ekonomické odd. L2 Obchod
S ST
System jakosti e i

Sekretarial

Informatika

Obrdazek 1: Organizacni struktura
Zdroj: Vyro¢ni zprava 2014

Divize Automobilovd technika = jednatel
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0 iz Central.skl.
Bmo L Jihlavo Rumburk
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Obrazek 2: Organizacni struktura
Zdroj: Vyrocni zprava 2014
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Jak je jiz zndzornéno v organizacni struktufe divize automobilové techniky, firmé se
podafilo od roku jeji existence vybudovat celkem tfinact dalSich prodejnich pobocek
a zprovoznit druhy Centralni sklad v Brné€, coz se potvrdilo jako velmi efektivni krok pro
moravské prodejni pobocky. Plsobnost brnénského skladu umoznila vytvofit potiebnou
vydejni kapacitu pro zavdzeni zbozi firemnimu zdkaznikovi dvakrit denné. Neustalé
zlepSovani vztahll se zékazniky a zrychleni komunikace s nimi zpisobuje kazdoro¢ni
navySovani poctu zdkaznikll firmy. V ramci divize automobilové techniky doSlo v roce

2013 k piekroceni hranice tfi tisic spokojenych zakazniku, viz obrazek ¢. 3.

2907 2975 3064
2462 2703

’ ] l l l l

r. 2007 r. 2008 r. 2009 r.2010 r.2011 r.2012 r.2013

Obrazek 3: Vyvoj poctu zdikazniki v divizi automobil. techniky
Zdroj: Vlastni zpracovani dle vyro¢ni zpravy 2013

Na kvalit¢ poskytovanych sluzeb a kladnych hospodaiskych vysledcich, které jsou
predstaveny v nasledujici podkapitole, maji zasluhu zkuSeni a kvalifikovani zaméstnanci,
jejichz pocet se od roku zalozeni firmy vyrazn€ navysil. Spole¢nost zacala rozjizdét svou
podnikatelskou ¢innost se tfemi stalymi zaméstnanci vEetné majiteli a dvéma externisty.
Jak znazoriiuje obrazek ¢. 4, od roku 2005 se pocet zaméstnanct trvale pohybuje nad

hranici jednoho sta pracovnikd.

112 124 131 123 134 136 127 128
101 99 102

r. r. r. r. r. r. r. r. r. r. r.
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Obrazek 4: Historicky prehled poctu zaméstnancu
Zdroj: Vlastni zpracovani dle vyro¢ni zpravy 2013
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3.1 Ekonomické vysledky podniku

Z grafi uvedenych vuvodu této subkapitoly je ziejmé, Ze spoleénost SCHAFER
a SYKORA s.r.0. je stile rozvijejici se firmou, jez se strategicky zaméfuje na rozifovani
své pusobnosti po celé republice. Ze se jedna o prosperujici firmu, dokazuje umisténi
zroku 2012, kdy se firma v zeb¥icku Stiky &eského byznysu ocitla v prvni desitce
Usteckého kraje. Zebti¢ek Stiky eského byznysu existuje od roku 2005 a jedna se
0 hodnoceni podnikd v ramci jejich ekonomického ristu, dobré urovné likvidity a finan¢ni
stability [25]. Na nasledujicich dvou obrazcich je znazornén historicky piehled vynost

a zisku v letech 2004 az 2014.

.2014
.2013
. 2012
.2011
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. 2006
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i e T B S B S S S S S |

Obrdazek 5: Historicky prehled vynosii v mil. K¢

Zdroj: Vlastni zpracovani dle vyro¢ni zpravy 2014
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Obrazek 6: Historicky prehled zisku v mil. K¢

Zdroj: Vlastni zpracovani dle vyroéni zpravy 2014
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NejkritictéjsSim rokem za dobu plsobnosti firmy, ktery v grafickém znazornéni uveden
neni, byl rok 1996, kdy bylo dokonce uvazovano o ukonéeni podnikatelské ¢innosti. Jak
ukazuje grafické zndzornéni, vyraznéjsi pokles vynosii a soucasné i zisku nastal v roce
2009, jenz byl poznamenan ekonomickou a finan¢ni krizi na evropském i svétovém trhu.
Pokles pocinajici rokem 2012 piedstavoval nutnost vypotradani se s propadem nejen
vV automobilovém pramyslu, ale také sukonfenim podnikatelské ¢innosti spousty
zékaznikli a pfisunem méné kvalitniho ale cenové dostupnéjsiho zbozi. V tomto sméru

vznikly pro firmu nové obchodni vyzvy do nasledujicich let.

Divize automobilové techniky je divizi, v které je zaméstnano vice nez 60 % pracovnikli
firmy a soucasn¢ nejvétsim podilem vytvaii obrat spolecnosti. Na obratu za rok 2014 se
v dal$im sestupném potadi podilela divize svételné techniky, Truck centrum a ustiedi.

Procentualni podil zobrazuje obrazek €. 7.

6% 2%

B Automobilova technika
M Svételna technika
@ Truck centrum

0 Ustiedi

Obrdazek T: Podil divizi na celkové vysi obratu za rok 2014
Zdroj: Vlastni zpracovani dle vyro¢ni zpravy 2014

3.1.1 Investovani

Spolecnost se strategicky zaméfuje nejen na rozsSifovani své plisobnosti po celé republice,
ale svou prestiZ se snazi zvySovat také v oblasti vzhledu a pohodli svych prodejnich
pobocek jak vici zakaznikim, tak i v ramci piijemného pracovniho prostfedi. Nezbytnou
soucasti této strategie je také logistika nejen ve smyslu k zdkaznikovi ale i1 zékaznika
k firme. V této souvislosti jsou budovany jiz zminéné firemni pobocky na lukrativnich
a strategicky optimalnich mistech, rekonstruovany firemni prostory a pofizovana moderni
a ucelové funkéni zafizeni. Firma tudiZ v rdmci své obchodni €innosti zaujima reinvesticni

pfistup a podporuje tak snahu pfedevs§im neustalého zkvalitiovani sluZzeb smérem ke svym
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zakaznikim a vyhovéni jejich potiebam VvV co moznad nejvétsi mife. Konkrétni Castky

vlozené do investic za posledni tfi Géetni obdobi jsou uvedeny v nasledujici tabulce.

Tabulka 1. Prehled diilezitych ekonomickych ukazatelii v letech 2010-2014 v mil. K¢
rok 2010  rok 2011  rok2012  rok 2013 rok 2014

Vynosy 536 567 500 495 529
Zasoby 64 66,3 67,7 76,8 88,3
Investice — movity majetek 6,08 8,3 4,56 1,24 5,17
Investice — nemovity majetek 0,5 0,45 1,72 4,73 1,01
Opravy 3,5 3 2,5 2,1 2,5

Zdroj: Vlastni zpracovani dle vyro¢ni zpravy 2014

Z tabulky je ziejmé, Ze za poslednich 5 let firma nejvice investovala do nemovitého
majetku v roce 2013. Investovani do movitého majetku dosahlo nejvyssi hodnoty v roce
2011, kdy spolu s hodnotou majetku nemovitého bylo investovanim vynalozeno nejvice
penéznich prostiedkd. V tomtéz roce bylo soucasné dosazeno nejvyssich vynost. Nejvyssi

finan¢ni zaté€z v souvislosti s opravami byla evidovana v roce 2010.

3.1.2 Rozvaha a vykaz zisku a ztraty

Souhrnny a uceleny piehled o bilanci majetku a hospodafeni spole¢nosti za ucetni obdobi

2014 vcetné ucetniho obdobi 2013 je zachycen na nasledujicich dvou obrazcich.

bézny  minuly bézny  minuly
rok rok rok rok

AKTIVA CELKEM 255 197 | 252 942 PASIVA CELKEM 255197 | 252 942

A Pohledavky za ups.zékladni kapital 0 0|A Vlastni kapitél 178723 | 178 073
B. Dlouhodoby majetek 42235| 41143 (ALl Zékladni kapital 70000 | 70000
B.l. Dlouhodoby nehm.majetek 0 216 | A.ll. Kapitalové fondy -581 581

Rez.fond,nedél.fond a ost f.ze

B.II. Dlohodoby hmotny majetek 37946 | 36638 |A.lll. zisku 7701 7695
B.IIL. Dlouhodoby finanéni majetek 4289 4289|A.IV. Vysl.hosp.minulychlet | 100959 | 98 620
B.IIL1. z toto:podily v ovl.a fizenych osobach 0 0|AV. Vysl.hosp.béz.icetniho obdobi 644| 2339
C. Obézna aktiva 210415 | 209 543 | B. Cizi zdroje 76 360 | 74 651
C.l Zasoby 88255 76796 |B.I - Rezervy e 0] 0
C.IL. Dlouhodobé pohledavky 1000 1000 | B.II. Dlouhodobé zavazky 0 0
C.IlI. Kratkodobé pohledavky 81298 84171 |BL.II. Kratkodobé zavazky 70838 | 66472
C.IV. Kratkodoby finanéni majetek 39862| 47576 |B.IV. Bankovni Gvéry a vypomoci 5522 8179
D. Casové rozliseni 2 547 2256 | B.IV.1. z toho: bank.ivéry dlouhodobé 3577 3083
G Casové rozliseni 114 218

Obrazek 8: Rozvaha v tis. K¢
Zdroj: Vyrocni zprava 2014
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Jak vyplyva zrozvahy (obrazek ¢. 8), firma SCHAFER a SYKORA s.r.0. nedisponuje
kapitalem ze zahrani¢nich zdroju. Z celkové hodnoty pasiv (pro rok 2014) tvoti zhruba
70 % vlastni kapital a zbyvajicich téméf 30 % pasiv je cizimi zdroji, které jsou
295 % tvoreny kratkodobymi zavazky a ostatnimi bankovnimi vypomocemi. Firma
dostate¢né kryje dlouhodoba aktiva dlouhodobym kapitdlem a vytvaii dostate¢ny pracovni
kapital pro zajisténi bézného chodu podniku. Na zaklad¢ vypocti podle zlatého bilan¢niho
pravidla, které tika, Ze dlouhodoby majetek by mél byt financovan dlouhodobym
kapitalem (vlastni a dlouhodoby cizi kapitdl) a kratkodoby majetek kapitalem
kratkodobym, lze usuzovat, ze podnik nefinancuje svym dlouhodobym vlastnim kapitalem
pouze dlouhodoby majetek, ale financuje jim také ¢ast majetku obézného. Je proto mozno
fici, ze podnik dostate¢né nevyuziva takové mnozstvi cizich zdroji, jaké by si mohl dovolit
a financovani spole¢nosti ma konzervativngjsi charakter. Hodnoty poméru mezi vlastnim
kapitalem a dlouhodobym majetkem jsou od doporuc¢ené hodnoty 1 zna¢né odchyleny, viz
tabulka ¢.2. V poslednich ctyfech letech se hodnota zlatého bilan¢niho pravidla vyrazné
nemeénila, nebot” jak finanéni ¢astka dlouhodobého majetku, tak finanéni ¢astka vlastniho

kapitalu se dlouhodobé¢ drzi na urovni bez vétsich rozdild.

Tabulka 2: Zlaté bilancni pravidlo (v tis. K¢)

Zlaté bilan¢ni pravidlo 2014 2013 2012 2011
Dlouhodoby majetek 42 235 41 143 38 741 34 970
Vlastni kapital 178 723 178 073 175 708 181 124
Dlouhodoby cizi kapital 3557 3083 4413 4227
VK+DCK/DM 4,31 4,40 4,65 5,30

Zdroj: Vlastni zpracovani podle podnikovych dat

Diivod niz8iho cerpani kapitdlu z cizich zdroji spociva ve strategii, kterd je majiteli
spoleCnosti prosazovana. Vyssi objem cizich zdroji neuplatiiuji jednak z opatrnostnich
divodi, kdy se snazi udrZovat pro né€ piijatelnou Uroven zavazkl vici véfitelim. Tim se
snazi vyhnout moznému riziku neschopnosti splacet zavazky v budoucnosti, nebot’ zdravy
hospodaisky stav firmy do budoucna nemiize byt nikdy zarucen. Zadruhé, jak jiz bylo
zminéno vySe, zaujima firma reinvesti¢ni pfistup, tudiz vznikly zisk vklada zpét do firmy
asnizuje se ji tak nutnost vyuzivat k financovani svych potieb cizi zdroje. Struktura

vlastnich a cizich zdroju by byla zcela jisté jind v pfipad¢, Ze by byl zisk rozdélovan mezi
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majitele spolecnosti a zvysila se tim potieba Cerpani z cizich zdroji z diivodli nedostatku
zdrojii vlastnich. Co se financovani a urovné solventnosti podniku tyce, probihaji ve firmé
interni  kontroly formou pravidelnych porad a pribézného zpracovani piehleda
ekonomického stavu firmy. Vnitini kontrola je doplnovana vnéjsi kontrolou v podobé
kazdoro¢niho auditu. Z rozvahy také dale vyplyva, ze zakladni kapitdl je drzen ve vysi
70 miliont K¢ i piesto, Zze od 1.1. 2014 ¢ini minimalni vySe vkladu u spole¢nosti s ru¢enim

omezenim dle zakona o obchodnich korporacich pouze 1 K¢.

Vykaz zisku a ztraty (obrazek ¢. 9), jenz je podkladem pro zhotoveni finan¢nich analyz
a zobrazuje trendy vyvoje odpist, nakladd ¢i vynosl, potvrzuje kladny vysledek
hospodateni ve vysi 644 tisic, jehoz spole¢nost v roce 2014 dosahla a ktery je jiz zachycen
na obrazku ¢islo 6. Vysledek hospodateni dosazeny v roce 2014 je o 1 695 000 nizsi nez
Vv roce predeslém. Naopak na obchodni marzi ziskala firma v roce 2014 o 12 796 000 K¢
vice nez v roce minulém. Vyse odpisii se oproti roku 2013 vyrazné nezménila, rozdil ¢ini

36 000 K¢ ve prospéch roku 2014. Mimotadné vynosy a naklady jsou jiz dlouhodobé

nulové.
bézny  minuly bézny  minuly
rok rok rok rok
L.+l. | Trzby za prodej zbozi a vykony 515814 | 473037 |[M Zména st.rezerv,opr.pol.ve fin.obl. 0 0
z toho:trzby za pr.zbozi,vl.vyr.a

L4111, | sluzeb 492 477 | 442776 | VI.,..+XII. Jiné finan¢ni vynosy 3461 17338
I.2. | Zména stavu vnitr.zésob vl.vyroby 0 0 [J.+K+L+N.+0.+P. | Jiné finanéni naklady 5493 | 17824
1.3. | Aktivace 23337| 30261 . Finan&ni vysledek hospodareni | -2 032 -486
A.+B. Néklady na prod.zbozi a vykon.spoti. | 444 959 | 408 054 | Q. Dafi z piijmu za béZnou Cinnost 45 467
+ Pfidana hodnota 70855| 64983 o Vysl.hospodat.za béz.¢innost 644 2339
C. Osobni naklady 60838 | 57026 |XIIl. Mimoréadné vynosy 0 0
E Odpisy dlouhod.nehm a hmot.maj. 4100) 4136|R Mimoféadné naklady 0 0
G Zména stavu rezerv, opr.polozek 7502 750 S. Dafl z pifjmu z mimof.&innosti 0 0
II1+IV.+V. | Jiné provozni vynosy 9772| 4217 : Mimofadny vysledek hospod. 0 0
D+F+H+| | Jiné provozni naklady 5 466 4056 | T Prevod podilu na VH spoleénikim 0 0
% Provozni vysledek hospodareni 2721 3292 i Vysledek hospod.za u¢.obdobi 644| 2339

Obrdazek 9: Vykaz zisku a ztraty v tis. K¢
Zdroj: Vyrocni zprava 2014

3.2 Investi¢ni zamér

Jak jiz bylo zminéno a znazornéno v tabulce ¢. 1 v pfedchozi kapitole, spole¢nost

SCHAFER a SYKORA s.r.o. je firmou reinvestujici finanéni prostfedky zpét do chodu
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obchodni ¢innosti a jeji prezentace. V této souvislosti firma kazdorocné vynaklada
investice v n¢kolika také jiz zminénych oblastech. Na zéklad¢ pravidelnych renovaci
firemnich prostor, doposud dostacujiciho poctu vybudovanych prodejnich pobocek
a vysledcich ziskii z pfedchoziho ucetniho obdobi, spociva aktudlni potieba investovani
pro nadchazejici obdobi pouze v pofizeni firemnich automobilti, které jsou nezbytnou

soucasti pro plnéni firemnich aktivit.

V soucasné dob¢ vlastni spolecnost celkem 68 firemnich vozidel. Pracovisté a pracovni
pozice Vv kterych jsou firemni vozidla pouZzivana, se daji rozd¢lit do 10 zakladnich skupin.
Nejvyssi pocet automobilll zahrnuje pracovni pozice obchodniho zastupce a pozice tidice
a prodejce. Podrobngjsi pichled poctu automobild rozdélenych podle zminénych skupin je

znazornén v nasledujici tabulce.

Tabulka 3: Prehled firemnich automobilit v roce 2015

Pracovni pozice Pocet vozidel

Reditel spole¢nosti 2
Vedouci oddéleni a stiedisek 13
Obchodni zstupce 17
Ridi¢, prodejce 16
Vnitini sluzba 5
Nakupci 1
Referent zahr. obchodu 2
Referent logistiky 3
Stiediskova vozidla 6
Myslivost 3
Celkem vozidel 68

Zdroj: Vlastni zpracovani podle podnikovych dat

Primérna doba, po kterou vozidla v majetku firmy setrvavaji, se lisi podle Grovné uzivani
vozidla. Vice uZivané vozy, kterymi jsou automobily fungujici na pozicich obchodniho
zastupce, fidice a prodejce, jsou obménovany prumérné po 6 letech. U ostatnich vozi,

které jsou zatézovany v niz$i mife, dochazi k ndkupu novych vozidel primérné po 8 letech.
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3.2.1 Vybér automobilu

Jak je uvedeno v piedchozi tabulce, pocet firemnich automobild je pomérmné vysoky a jsou
uzivany zaméstnanci na rtiznych pracovnich pozicich. Riiznorodost ucelu a miry uzivani
vozidel vytvari potiebu nakupu riznych typi automobili. Aniz by to bylo psanym
pravidlem podniku, jsou pro dand pracovni mista pofizovany zejména vozy, které jsou

uvedeny v nasledujici tabulce.

Tabulka 4. Typy firemnich automobilii

Pracovni pozice Typ automobilu
Vedouci oddéleni a stiedisek Octavia Combi
Referent Skoda Fabia
Obchodni zastupce Skoda Roomster
Nakupci Ford Connect

Fiat Doblo Cargo
Ridi¢, prodejce Ford Tranzit

Fiat Ducato

Zdroj: vlastni zpracovani

Pro zpracovani tohoto investicniho zaméru byl zvolen viiz, ktery je vybran na zaklade
pracovni pozice, na niz je vyuzivan nejvyssi pocet automobilll a zaroven jsou tyto vozy
obméiovany v priméru nejkrat$i dob&. Konkrétné se jedna o viiz Skoda Fabia uréeny pro
pozici obchodniho zastupce. Na obrazku ¢.5 niZze je ptfedstaveno auto, které je v ramci
vybraného investi¢niho zaméru pofizovano. Podrobnéji jsou k nému Vv tabulce ¢. 6 uvedeny
zakladni technické Udaje, jeZ zahrnuji provozni vlastnosti, pohon, hmotnost vozu a jeho

vngj$i rozmery.

Obrazek 10: Skoda Fabia Combi
Zdroj: www. voorraad.skoda.nl/Fabia%20Comb
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Tabulka 5. Technické parametry vozu

Motor zazehovy, ptimé vstfikovani paliva
Objem palivové nadrze (1) 45

Provozni vlastnosti

Maximalni rychlost (km/h) 182
Zrychleni 0-100 km/h (s) 10,9
Spotieba ve meste (1/100 km) 6,0

Spotieba mimo mésto (1/100 km) 4,0

Spotieba kombinovana (1/100km) 47

Pohon

Druh pohon piednich kol
Prevodovka mechanicka Sstupiiova
Hmotnost

Zakladni verze vozu (kg) 1034

Verze s mimotradnou vybavou (kg) 1414

Vnéjsi rozméry

Délka (mm) 3992

Sitka (mm) 1732

Vyska (mm) 1467

Zdroj: Vlastni zpracovani dle www.skoda-auto.cz

Pti vybéru jakéhokoliv automobilu zélezi na tom, pro jaky ucel je potfizovan. V piipadé
firemniho vozu na pozici obchodniho zastupce je zcela urcité zdsadnim kritériem vyse
kupni ceny vcetné cen za servis, primérnd kombinovana spotieba a v neposledni fadé je

vhodné zjistit poruchovost vozu.

Urceni pracovni pozice, pro kterou je viiz zpracovavan, je dulezité, nebot’ v ramci pracovni
naplné€ a povinnosti jsou na riiznych pracovnich mistech vyuzivany vozy v jiném rozsahu
astim tudiz souviseji odlisSné ro¢ni projezdy i ndklady na opravy a servis. Vyse
pramérnych roénich projezdli hraje podstatnou roli také pii volbé vhodnych podminek
leasingovych smluv. V nasledujici tabulce jsou pro vybrany viiz na zvolené pozici uvedeny
hodnoty jiz zminénych kli¢ovych faktorti. V tabulce ani v dalSich kapitolach nejsou do
pribéznych vypocti zahrnovany néklady vynalozené za pohonné hmoty, nebot’ ve vSech
¢tyfech analyzovanych zptisobech financovani by se jednalo o polozku ve stejné hodnoté¢

a tudiz vliv na celkové naklady by nebyl rozhodujici.

Tabulka 6. Charakteristické udaje vozidla na zvolené pracovni pozici

Pramérné ro¢ni projezdy 40 000 km

Primémeé roc¢ni néklady na opravy, udrzovani a servis 25 000 K¢

Zdroj: vlastni zpracovani
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3.2.2 Odpisy piredmétu investice

Odpisem se rozumi penézni vyjadieni opotiebeni dlouhodobého hmotného i nehmotného
majetku za urcité obdobi. JelikoZz piedstavuje snizeni ekonomického prospéchu, je tak
povazovan za naklad, diky jemuz je pofizovaci cena majetku rozlozena jako naklad do vice

obdobi. Proto neni vysledek hospodateni firmy ovlivnén pofizenim majetku ihned.[1 s. 87]

Na zéklad¢ ceské legislativy je rozliSovano mezi odpisy ucetnimi a danovymi. Pfes to, Ze
ucetni odpisy umoznuji piehled o skutecné vysi hodnoty majetku a jeho opotiebeni
v disledku uzivani, je nezbytné pro ucely zjisténi danové Gspory na dani z pfijma Stanovit
danové odpisy. Jelikoz bude na vysi celkovych nakladi investice nahlizeno také z hlediska
daniového, jsou nize uvedeny pravé odpisy danové. Podle zakona ¢. 586/1992 Sb., o danich

Z piijma, v § 26 - § 32, jsou odpisy hmotného majetku upraveny v tabulce ¢. 6: [26]

Tabulka 7: Parametry daiiového odpisovini osobniho automobilu

Potizovaci cena 246 045 K¢
Odpisova skupina 2
Pocet let odpisovani 5
Zpisob odpisovani rovnomerny
Roéni odpisova sazba prvni rok/dalsi roky 11/22,25

Zdroj: Vlastni zpracovani podle ZDP

Podle vySe uvedenych parametri jsou Vtabulce ¢. 7 uvedeny hodnoty odpist
Vv jednotlivych letech. Hodnota posledniho odpisu je dorovnana k hodnoté zlstatkové ceny
ve Ctvrtém roce. Proto je odpis o Ctyii koruny nizsi, nez v predeSlych letech. Vzniklé

nesrovnalosti vznikaji pribéznym zaokrouhlovanim.

Tabulka 8: Dariové odpisy vozu v jednotlivych letech

Odpisovy rok Vyse odpisu
1. Rok 27 065 K¢&
2. Rok 54 746 K¢
3. Rok 54 746 K&
4. Rok 54 746 K&
5. Rok 54 742 K¢&
Celkem 246 045 K¢

Zdroj: Vlastni zpracovani
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3.3 Doposud pouzivané formy financovani v podniku

V minulosti firma zacala od okamziku potfeby firemnich automobilii potfizovat vozidla
formou finan¢niho leasingu. Tento zpisob spole¢nost uplatiiovala pouze do roku 2008, kdy
doslo ke zméné pravni upravy leasingového financovani. Ze strany najemce mohlo byt do
roku 2008 zahrnuto najemné do danové uznatelnych nakladi ve zkracené dobg.
V leasingovych smlouvach, které byly uzavieny po 1. lednu 2008, se musela shodovat
minimalni doba finan¢niho leasingu hmotného movitého majetku s minimalni dobou
odepisovani tohoto majetku [27 s. 4]. Tim se stalo pro firmu financovani finanénim
leasingem nevyhodné, nebot’ doba finan¢niho leasingu byla prodlouZzena ze tii let na pét
rokd. Firma by tak platila déle za sluzby leasingové spole¢nosti a daniové uznatelné splatky
leasingu by byly do nékladi zapocteny v delsim c¢asovém useku. Zaroven timto
prodlouZenim vznikd 1 vyS$si zdvazek vici leasingové spolecnosti a vyssi preplaceni kupni
ceny piedmétu leasingu (delsi doba ,,avérovani®). Pivodné, kdy bylo vozidlo zapoéteno do
nakladi béhem tii let, byl v téchto tfech letech vyraznéji snizen zaklad pro dan z piijma.
Navic ve srovnani s pétiletym trvanim leasingové smlouvy mohla firma uzivat viiz 2 roky
Jiz bez nutnosti drzeni finan¢nich zdroji, které by byly potfebné ke splaceni automobilu

a tim se tak firma do budoucna vyhybala riziku neschopnosti splécet své zavazky.

Dopad vyse uvedené zmény tykajici se prodlouzeni minimalni doby trvani prondjmu
vozidla se projevil tim, ze firma pfestala tento zptisob financovani pouzivat. K rozhodnuti
upustit od finan¢niho leasingu pfispél soucasné také trend vyvoje sazby dané z piijmi
pravnickych osob, kdy v rozmezi 20 let doslo k poklesu sazby o 22 procentnich bodu [28].
Proto s vyhledem na budouci snizovani této sazby doslo ke ztrat€ vyhody zahrnout majetek
do nakladl v krat§im ¢asovém rozmezi. Firma tak nasledn¢ piesla na kombinaci forem
financovani v podobé bankovniho uvéru a vlastniho kapitdlu. Se zmeénou zplisobu
financovani podnikovych vozidel doslo ke zméné struktury nékladt. Naklady se prelily
z uétu 518 (ostatni sluzby) na uéty 551 (odpisy dl. hmotného a nehmotného majetku) a 562
(aroky). Finan¢ni dispozice ohledné pofizovani firemnich automobilti ze zdroji vlastniho
kapitalu v minulosti i do budoucna potvrzuji jednak dosazené zisky z let minulych, obrazek
¢. 6, tak penézni obnos vlastnich zdroji uvedeny v rozvaze, obrazek ¢. 8. O tom, jakym
zpiisobem je investi¢ni zamé&r financovan, rozhoduje feditel spolecnosti, ktery taktéz jedna

s bankami a schvaluje jimi pozadované podminky pro uzavieni tvérovych smluv.
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4  Analyza jednotlivych forem financovani

V této kapitole je provedena analyza Ctyi zvolenych zptsobd financovani, kterymi jsou
bankovni uvér, financni a operativni leasing a posledni formou je financovani z vlastnich
zdroji. U kazdé z forem je ve vypoctu predstavujici vysi celkovych nakladt zahrnuta nejen
Castka souvisejici Cisté s pofizenim vozu, ale také vypocet, do kterého jsou zapocteny
naklady spjaté s pojisténim vozu, silni¢ni dané€, dalni¢nich znamek a dalSich spravnich
poplatkti, plus polozky souvisejici pfimo s uzivanim automobilu, jako jsou vydaje na
opravu a servis. Celkové naklady jsou vypocteny pro celou dobu drzeni vozidla v majetku
firmy. Tak jsou jednotlivé alternativy mezi sebou porovnavany z celkového nakladového
hlediska, nebot’ musi byt zohlednéné poplatky, jeZ jsou zahrnuty v ramci operativniho

leasingu a nelze je od kone¢né ¢astky oddélit.

4.1 Financovani investice bankovnim uvérem

V piipad€é bankovniho uvéru nebylo zapotiebi pro zanalyzovani této formy financovani
rozmyslet nad vybérem z n&kolika moZnych bankovnich Gstavii. Spole¢nost SCHAFER
aSYKORA sr.o. je dlouhodobym klientem banky X, jeZ spravuje firmé vétinu
podnikovych ucth a stava se tak hlavni financujici bankou spole¢nosti. Z tohoto divodu
nem¢la firma divod oslovovat jiné bankovni ustavy, nebot” diky dlouhotrvajicim vztahim
s bankou X je spole¢nosti nabizen uvér s vyhodnéjsimi podminkami. Ani v piipadé banky
X nebylo nutné podéavat specialni zaddost o poskytnuti Gvéru. Firma mé v bance zfizeny
ucelovy avér s tvé€rovym ramcem V hodnoté 3 miliontt K¢ se splatnosti 5 let na nakup
automobilt, z kterého muze firma cerpat prostfedky do sjednané doby a vysSe ramce
formou proplaceni dokladli na ndkup automobilt z ¢astky bez DPH. Spolecnosti se vyplati
vycerpat penézni obnos v co mozna nejkratsi dob¢, nebot’ za rezervaci nevycerpané Castky
musi byt bance hrazen mé&si¢ni poplatek. S timto poplatkem za nevycerpany penézni obnos
uvérového rdmce nebude nadale pocitdno, nebot’ pifimo nesouvisi s feSenou investici
a zahrnuti této castky by bylo irelevantni. Zvoleni Uvérového ramce a piipadna
neschopnost vycerpani celé jeho vyse je Cisté firemni zalezitosti. V' tabulce nize je vypsan

souhrn bankou stanovenych podminek s nasledujicimi parametry.
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Tabulka 9: Souhrn podminek bankovniho uvéru

Uvérovy ramec 3 000 000 K¢
Vyse uvéru — Skoda Fabia 246 045 K¢&
Pocet mésiénich splatek 60

Hodnoty pro vysi Hodnoty pro vysi
Poplatky uvérového ramce uveéru
Spravovani tveéru/mesicné 300 K¢ 25 K¢
Zpracovani uveru/jednorazove 8 000 K¢ 656 K¢
Rezervace nevycerpané ¢astky/roéné 0,2 % X
Urok z Gvéru/roéné 2,9% 2,9 %

Zdroj: Vlastni zpracovani

Uvedené castky za spravovani tvéru (300 K¢) a zpracovani uvéru (8 000 K¢) jsou
Vv tabulce ptepocitany pro vysi uvért V hodnoté 246 045 K¢, nebot’ Castky ptivodni jsou
stanoveny pro velikost uvéru v hodnoté celého ramce. Déle jsou vypocitany uaverové

splatky a dalsi souvisejici naklady.

Skoda Fabia 1.2. TSI 66 kW Style Combi 5d

Jak je uvedeno v tabulce vyse, pro automobil Skoda Fabia se jedna o uvér v hodnoté
246 045 K¢ s dobou splatnosti péti let a ro¢ni trokovou sazbou 2,9 %. Béhem splaceni je
urokova sazba neménnd. Nasledujici tabulka predstavuje splatkovy kalendai vozidla,
s viditelnym pomérem jistiny a vySe uroku v konstantni anuitni splatce. S ohledem na

rozsah tabulky jsou v tabulce uvedeny pouze roéni splatky.

Tabulka 10: Spldtkovy kalendar wvéru

Roc¢ni anuitni splatka Zustatek uveéru na

Rok Uroky (K&) Umor (K&) (K&) konci roku (K¢&)
1. 6 522 46 401 52 920 199 644
2. 5158 47 764 52 920 151 880
3. 3753 49 168 52 920 102 712
4. 2 310 50 612 52 920 52 100
5. 822 52 100 52 920 0
Soudet 18 565 246 045 264 600 X

Zdroj: Vlastni zpracovani
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Pti pofizeni automobilu bankovnim uvérem musi firma hradit dalsi néklady, které jsou
spojeny s uzivanim vozidla. V tabulce jsou uvedeny néaklady jednorazové, naklady vzniklé
kazdoro¢né a naklady nepravidelné, které vznikaji po urcitych ro¢nich intervalech, jako je
technicka prohlidka vozidla a emise. U zcela nového vozidla se technickd prohlidka
vozidla a kontrola emisi provadi po uplynuti doby ctyf let. Néaslednd povinna navstéva
STK je pak kazdé dva roky. V polozce pojisténi vozidla je zahrnuto povinné ruceni,
havarijni pojisténi a pojisténi obvodovych skel. Jednotlivé polozky nakladl a jejich castky

jsou vypsany v nasledujici tabulce.

Tabulka 11: Ostatni ndklady pii bankovnim uvéru

Roéné po dobu 6 let
Primérné ro¢ni naklady na opravy a servis 20 000 K¢ 120 000 K¢
Pojisténi vozidla 12 231 K¢ 73 386 K¢
Silni¢ni dan X 6 120 K¢
Dalni¢ni znamka 1500 K¢ 9 000 K¢
Rozhlasovy poplatek 540 K¢ 3240 K¢
STK + emise X 3 160 K¢
Registrace vozidla X 800 K¢
Celkem X 215 706 K¢

Zdroj: Vlastni zpracovani

Jak jiz bylo zminéno v druhé kapitole praktické casti, firemni vozidla uZivand na
pracovnach pozicich obchodniho zastupce a fidice, jsou obménovéana v pruméru po Sesti
letech. Dochazi k jejich naslednému prodeji, kdy primérna prodejni cena je 30 000 K¢.
Tento vynos z prodeje dlouhodobého hmotného majetku je nutno zohlednit v kalkulaci

celkovych nakladd, které jsou vycisleny v tabulce €. 12.

Tabulka 12: Celkové ndklady pri bankovnim vivéru

Celkové naklady Gvéru 18 565 K¢ + 1 500 K¢+ 656 K¢
Odpisy 246 045 K¢
Ostatni naklady 215 706 K¢
Prodej vozidla -30 000 K¢
Celkové naklady po dobu 6 let 452 472 K¢

Zdroj: Vlastni zpracovani
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Pro vyhodnoceni nejoptimalngjsi formy financovani se zahrnutim danového hlediska, je
Vv nésledujici tabulce vycislena daniova tspora, kterou pifindsi drzeni vozidla potizené¢ho
pravé timto zplisoben financovani. V Castce danové uznatelnych nakladii jsou zahrnuty
uroky zuvéru a poplatky s vérem souvisejici, odpisy vozidla a naklady souvisejici
s uzivanim vozu (viz ¢astka celkovych nakladu v tabulce ¢. 10). OvSem danova uspora

musi byt v roce prodeje kompenzovana zdanénim piijmu z prodeje automobilu.

Tabulka 13: Daiiova tispora pii bankovnim vvéru

Danova sazba 19 %
Vyse danove uznatelnych nakladi 482 472 K¢
Dariova tspora 91 670 K¢
Dan piijmu z prodeje -5 700 K¢
Vysledna dafova uspora 85970 K¢

Zdroj: Vlastni zpracovani

4.2 Financovani investice finan¢nim leasingem

Finanéni leasing je formou financovani, kterd v soudasné dobé& neni firmou SCHAFER
a SYKORA s.r.0. vyuzivana. Podnikem proto byly podany navrhy celkem &tyfem réiznym
leasingovym spole¢nostem, z nichz byla vybrana nejvice vyhovujici nabidka. Nésledné

jsou uvedeny parametry vybrané leasingové smlouvy vozu.

Skoda Fabia 1.2. TSI 66 kW Style Combi 5d — poskytovatel Y

Tabulka 14.: Parametry nabidky fin. leasingu

Pofizovaci cena 246 045 K¢
Kupni (zstatkova) cena 100 K¢
Splatka hrazena predem 73 813 K¢
Pocet mésicnich splatek 60
Pravidelna mési¢ni splatka leasingu 3 726K¢
Celkové mésicni platby pojistného 495 K¢
Pravidelna mésicni splatka leasingu v¢. pojisténi 4221 K¢

Zdroj: Vlastni zpracovani

V platbé pojistného je zahrnuto povinné ruceni, havarijni pojisténi a pojisténi skel.
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V ptipad¢ finan¢niho leasingu musi firma za dobu uzivani vozidla a nasledného drzeni
vozidla ve svém majetku hradit dals$i naklady, které jsou spojeny s béznym provozem

automobilu. Jednotlivé polozky a jejich Castky jsou vypsany v nasledujici tabulce.

Tabulka 15: Ostatni ndklady pri fin. leasingu

Rocné po dobu 6 let
Primérné rocni naklady na opravy a servis 20 000 K¢ 120 000 K¢
Silniéni dan X 6 120 K¢
Daélni¢ni znamka 1500 K¢ 9 000 K¢
Rozhlasovy poplatek 540 K¢ 3240 K¢
STK + emise X 3160 K¢
Registrace vozidla X 800 K¢
Celkem X 142 320 K¢

Zdroj: Vlastni zpracovani

Po uplynuti doby Sedesati mésicii, prechdzi automobil do vlastnictvi firmy za kupni cenu
uvedenou v tabulce ¢. 14. S pfevedenim vozidla do majetku firmy a drzeni ho ve
vlastnictvi dal$i jeden rok, vznikaji podniku dal$i naklady, jez jsou spojeny S pojiSténim
vozu pro zbyly rok (v pojisténi je zahrnuto opét povinné ruceni, havarijni pojisténi

a pojisténi obvodovych skel). Castka pojisténi pro zbyly rok je uvedena Vv tabulce nize.

Tabulka 16: Ndklady po ukonceni fin. leasingu

Rocni pojisténi vozidla 12 231 K¢

Zdroj: Vlastni zpracovani

V nasledujici tabulce je proveden soucet vSech ndkladd, souvisejici s pofizenim vozidla
a jeho uzivanim po dobu Sesti let. Stejné jako bylo uvedeno v ptedchozi podkapitole, po
uplynuti primémé doby drzeni vozidla Sesti let, byva vz proddn v primérné cen¢
30 000 K¢&. Trzbu z prodeje dlouhodobého hmotného majetku je tudiz nutno zapocitat do
kalkulace celkovych nékladi.
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Tabulka 17: Celkové ndklady pri fin. leasingu

Celkové platby leasingu v¢etné pojisténi 327 173 K¢
Ostatni naklady 142 320 K¢
Naklady souvisejici s ukon¢enim leasingu 12 231 K¢
Prodej vozidla -30 000 K¢
Celkové naklady po dobu 6 let 451 724K¢

Zdroj: Vlastni zpracovani

Pro vyhodnoceni nejoptimélné€jsi formy financovani se zahrnutim dafiového hlediska, je
V nasledujici tabulce vycislena danova uspora, kterou ptfinasi drzeni vozidla potizeného
pravé timto zpusoben financovani. VySe uznatelnych nakladi je uvedena bez zapocitani
prodejni ceny vozidla. V poslednim roce uzivani vozidla je opét danova tspora poniZzena

0 zdanéni pfijmu z prodeje vozidla.

Tabulka 18: Darova uspora pri fin. leasingu

Darova sazba 19 %
Vyse danove uznatelnych nakladia 481 724 K¢
Daiiova uspora 91 528 K¢
Dan pfijmu z prodeje -5 700 K¢
Vysledna danova dspora 85 828K¢

Zdroj: Vlastni zpracovani

4.3 Financovani investice operativnim leasingem

Jak jiz bylo zminéno v samotném uvodu diplomové prace, za dobu existence spoleCnosti
SCHAFER a SYKORA s.r.0., nebyla forma financovéani operativnim leasingem vyuZita
jako zpusob pofizeni firemnich vozidel. Stejné jako v ptipadé finanéniho leasingu, byly
podany navrhy celkem ctyfem rGznym spolecnostem zprostfedkovavajici operativni
leasing, z nichZ byla vybrana ta nejvyhodnéjsi nabidka pro dany viz. Dilezitym kritériem
pii vybéru znabidek byl uvedeny parametr rocné najetych kilometrii, ktery mél co
nejoptimalnéji odpovidat redlnému stavu ve firmé. Nize jsou uvedeny podminky vybrané

nabidky spolu se zahrnutymi sluzbami.
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Skoda Fabia 1.2. TSI 66 kW Style Combi 5d — poskytovatel Z

Soucasti nabidky Full Service leasingu jsou nasledujici sluzby:

» povinné ruéeni, » havarijni pojisténi,
» pojisténi skel, » dalni¢ni znamka,
» Sprava pojistnych udalosti, » silni¢ni dan,

» udrzba a opravy (v¢. pneumatik), » rozhlasovy poplatek

Podminky financovani a stanovené parametry doby najmu a ro¢nich projezdua jsou uvedeny

V tabulce nize.

Tabulka 19: Parametry nabidky oper. leasingu

Pofizovaci cena 257 566 K¢
Roéni projezd 45 000 km
Doba najmu 53 mésici
Mg¢sicni vyse najemného 6 482 K¢
Rocni vyse najemného 77 784K¢

Zdroj: Vlastni zpracovani

V této nabidce operativniho leasingu se jedna o najem vozidla po dobu 53 mésict. Jelikoz
vozidlo setrvava ve firm¢ v primérné délce Sesti let, je pfedpokladano, Ze by po uplynuti
pfedstavené nabidky bylo navazdno novou smlouvou operativniho leasingu se stejnymi
podminkami a splatkami. Tudiz pfi vypoctu celkovych nékladli operativniho leasingu na

dobu Sesti let je nakladano jako se sou¢inem 72 mésict x 6 482 K¢.

Tabulka 20: Celkové ndklady oper. leasingu

Rocni naklady najemného 77 784 K¢

Niklady najemného po dobu 6 let 466 704 K¢

Zdroj: Vlastni zpracovani
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Pro vyhodnoceni nejvyhodnéjsiho zptsobu financovani firemnich vozidel, bude nahlizeno
také z pohledu danového. Jelikoz jsou leasingové splatky plné uznatelnym danovym
nakladem, pfindsi tento zplisob financovani ur¢itou danovou usporu, jejiz hodnota je
uvedena v tabulce ¢. 21. VySe danové uspory uvedené v tabulce je vypocitana za dobu Sesti

let, po kterych firma v priméru vozidlo uziva.

Tabulka 21: Darovd uspora pri oper. leasingu

Danova sazba 19 %
Vyse danoveé uznatelného nakladu 466 704 K¢
Daiiova uspora 88 674 K¢

Zdroj: Vlastni zpracovani

4.4 Financovani investice vlastnimi zdroji

Vlastni zdroje jsou dal§i z moznosti, jak financovat vybrany investiéni zdmér a kterou
firma pro financovani nové pofizenych automobilll vyuziva. Pofizovaci cena automobilu
se shoduje s vysi pofizovaci ceny, jeZ je uvedena u zpusobu financovani bankovnim
tvérem. U Skody Fabia se jedna o pofizovaci cenu 246 045 K¢&. Souvisejici naklady

S pofizenim VOzU za hotovost jsou uvedeny nize.

Skoda Fabia 1.2. TSI 66 kW Style Combi 5d

V tabulce €. 22 jsou uvedeny néklady, které vznikaji drZzenim vozidla ve vlastnictvi a jeho

béZnym uzivanim.

Tabulka 22: Ostatni ndklady pri financovani VZ

Ro¢né po dobu 6 let
Priamérné ro¢ni naklady na opravy a servis 20 000 K¢ 120 000 K¢
Pojisténi vozidla 12 231 K¢ 73 386 K¢
Silniéni dan X 6 120 K¢
Dalni¢ni znamka 1500 K¢ 9 000 K¢
Rozhlasovy poplatek 540 K¢ 3 240 K¢
STK + emise X 3 160 K¢
Registrace vozidla X 800 K¢
Celkem X 215 706 K¢

Zdroj: Vlastni zpracovani
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Jelikoz pfi pofizeni automobilu vlastnimi zdroji nevznikaji dalsi poplatky za
zprostiedkovani ¢i ziskdni finan¢nich prostiedkli, jsou v nésledujici tabulce uvedeny
celkové naklady tohoto zpusobu financovani, které se skladaji z odpist a naklada
uvedenych v pifedchozi tabulce. Dulezité je zohlednit primérnou Castku, kterou firma
obdrzi z prodeje automobilu a kterd snizuje celkové nédklady, jez jsou za dobu drZeni

vozidla v majetku vynalozeny. Primérna prodejni ¢astka vozu ¢ini 30 000 K¢.

Tabulka 23: Celkové ndklady pri financovani VZ

Odpisy vozidla 246 045 K¢
Ostatni ndklady 215 706 K¢
Prodej vozidla -30 000 K¢
Celkové naklady po dobu 6 let 431 751 K¢

Zdroj: Vlastni zpracovani

Pro vyhodnoceni nejoptimélnéjsi formy financovéani se zahrnutim dafiového hlediska, je
Vv nasledujici tabulce vycislena daniova tspora, kterou pifindsi drzeni vozidla potizené¢ho
vlastnimi zdroji. V ¢astce danové uznatelnych nakladi jsou zahrnuty odpisy vozidla
anaklady souvisejici s uzivanim vozu (viz Castka celkovych nakladi v tabulce ¢&. 21).
V poslednim roce je opét dafiova Uspora ponizena o Castku, kterou pfinaSi dan pifijmu

z prodeje vozidla.

Tabulka 24: Darova uspora pri financovani VZ

Danova sazba 19 %
Vyse daniove uznatelného nakladu 461 751 K¢
Daiiova tspora 87 733 K¢
Dan pfijmu z prodeje -5 700 K¢
Vysledna daifiova uspora 82 033 K¢

Zdroj: Vlastni zpracovani
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5 Nakladové zhodnoceni forem financovani

V této Casti textu je z nakladového hlediska zhodnoceno, kterd z forem financovani, jez je
zahrnuta do analyzy v pfedchozi kapitole, je tou nejoptimalnéjsi. Rozdilové castky mezi
jednotlivymi zplsoby financovani jsou uvedeny ve dvou podobach, a to pfed a po
zohlednéni danové uspory. Vysledné rozdily jsou vypovidajicim méfitkem o tom, jakou
Castku firma celkové pieplati, nevyuZije-li financovani vlastnimi zdroji, ale vyuZije-li

zdroje cizi.

K nékladovému vyhodnoceni by mély byt pfi¢teny i pomérné administrativni nédklady na
spravu vozového parku (sledovani termint technickych prohlidek, stavu vozidel, planovani
oprav, ndkupy dilt a pfisluSenstvi, feSeni pojistnych udalosti, administrace tankovacich
karet), které jsou vétSinou opomijeny, ale u spole¢nosti s vét§im vozovym parkem mohou
byt pomérné vysoké. Tyto naklady pii zminovanych formach financovani nevznikaji jen
U operativniho leasingu a tudiz vysledny rozdil mezi celkovymi ndklady operativniho
leasingu a ostatnimi formami financovani by byl mnohem niz8$i. Tim by mohlo byt
zménéné i poradi nejoptimalnéjsiho financovani. Jelikoz firma tyto administrativni ndklady

nesleduje, nemohou byt do celkovych vypocti zahrnuty.

Tabulka 25: Poradi nakladové nejoptimalnéjsiho financovani

Zpusob financovani Celkové naklady Rozdil Danova uspora Rozdil
1. Vlastni kapital 431 751 K¢ - 82 033 K¢ -
2. Fin. leasing 451 724 K¢ 19973 K¢ | 85828 K¢ 16 178 K¢
3. Bankovni uvér 452 472 K¢ 20721 K¢ | 85970 K¢ 16 784 K¢
4. Operativ. leasing 466 704 K¢ 34953 K& | 88674 K¢ 28 312 K¢

Zdroj: Vlastni zpracovani

Jak vyplyva ztabulky, z ¢isté nakladového hlediska je nejoptimalngj$im zptisobem
pofizeni firemniho automobilu uZziti vlastnich zdroji. Financovéani vlastnimi zdroji je
nejlevnéjsi, nebot’ nedochdzi k preplaceni za sluzby, jez jsou naopak hrazeny u tfech
zbylych forem. Druhou nejoptimalnéj$i formou financovani z ndkladového hlediska je
finan¢ni leasing, dale bankovni Uvér a nejdrazSim zplUsobem je leasing operativni. Po

zohlednéni daiiové spory, kterou kazda z forem ptindsi, je patrné, Ze zbylé tfi formy se od
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té nejoptimalngjsi diferencuji v niz§im rozsahu. Ackoliv nejvyssi dafiovou usporu piinaseji
zpusoby financovani v opacném potadi (od nakladové nejdrazsiho po nejlevnéjsi), tak
rozdily, kterymi se od sebe jednotlivé danové uspory lisi jsou znatelné nizsi, nez rozdily
jakymi se od sebe li§i ndkladové. Proto nelze v tomto konkrétnim piipadé tvrdit, Ze by

cerpani ciziho kapitalu bylo levnéjsi nez uziti vlastnich zdrojt.

V ramci feSeného investicniho zdméru nastava otazka, zda firma usiluje o co nejvyssi
dafiovou Usporu, nebo o co nejnizsi skutecné vynaloZené nédklady. Jelikoz je v rdmci této
prace primarné feSeno nakladové hledisko, je dafova tUspora uvedena pouze jako faktor,
ktery je mozné zohlednit a mohl by byt podstatny pfi feseni jinych podnikovych zamérech.
Danova uspora by byla v tomto piipad¢ podstatnéjsim faktorem pouze v ptipadech oscilace
sazby dané v jednotlivych letech nebo nemoZnosti uplatnit nékteré naklady jako danové

ucinné. Vyvoj legislativy timto smérem tomu ale zatim nikterak nenasvédcuje.

Dulezité je také zminit, ze vysledné poradi se vztahuje k aktudlnimu stavu, kdy je tato
finan¢ni analyza provadéna. Je podstatné neopomenout, ze podminky, za kterych jsou
nakladové kalkulace provadény, jsou nestabilni a proménlivé v Case. Proto vysledné potadi
jednotlivych forem financovani nelze povazovat za dlouhodobé stabilni a vzdy pfi
rozhodovéni toho nejoptimalnéjsiho zptisobu financovéani je vhodné provadét financni
analyzu za aktualné platicich podminek. Nakladové rozdily mezi jednotlivymi zptisoby
financovani jsou pro piehlednost znazornény také sloupcovym grafem. Formy financovani

jsou sefazeny v potfadi od nakladové nejvyhodnéjsi po nakladové nejdrazsi.

466 704 K¢

470 000 K¢
460 000 K¢
450 000 K¢
440 000 K¢
430 000 K¢
420 000 K¢
410 000 K¢ T T T T

Vlastni zdroje Fin. leasing Bank. uvér  Operativ. Leasing

451 724 K& 452 472 K¢

431 751 K¢

Obrazek 11: Celkové naklady pri jednotlivych formach financovani
Zdroj: Vlastni zpracovani
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V tabulce ¢. 25 vySe jsou uvedeny nakladové rozdily, v nichz jsou zapocitany veskeré
polozky, jez jsou v prib&hu Sesti let na pofizeni a provoz auta vynalozeny. V tabulce
nasledujici jsou pro zajimavost uvedeny c¢isté preplatky, jez jsou firmou v ramci poiizeni
automobilu cizim kapitalem vyplaceny. Ve vypoétech neni kalkulovano ani s pojisténim
vozu, jez je za normalnich podminek neodlucitelnou polozkou financni leasingové
smlouvy. V tabulce jsou vycisleny pieplatky pouze pro finan¢ni leasing a bankovni aveér,

nebot’ v rdmci operativniho leasingu nelze Cisty pieplatek urcit.

Tabulka 26: Cisty preplatek na financnim leasingu a bankovnim 1:véru

Pofizovaci cena

Zpusob financovani Potizovaci cena S preplatkem Cisty pieplatek
1. Vlastni kapital 246 045 K¢ 246 045 K¢ -
2. Bankovni Gveér 246 045K¢ 266 756 K¢ 20 711 K¢
3. Fin. leasing 246 045 K¢ 297 473 K¢ 51 428 K¢

Zdroj: Vlastni zpracovani

Jak vyplyva ztabulky, v ptipadé Cistého preplatku bez zahrnuti ostatnich nakladovych
polozek, je na finan¢nim leasingu pfeplacena vyrazné vyssi ¢astka, nez pii Cerpani ciziho
kapitalu z bankovniho uvéru. Castka, kterou pieplatek finanéniho leasingu pievysuje
preplatek bankovniho uvéru, je o 30 717 K¢ vyssi. Divodem, pro¢ v poradi celkovych
nakladech je forma finan¢niho leasingu vyhodnéjsi nez Cerpani z bankovniho Uvéru je, ze
pojisténi automobilu zahrnuté v mési¢nich splatkach finan¢niho leasingu je vyrazné niZsi,
nez pojisténi vozu sjednané v pfipadé¢ bankovniho Uvéru a vlastnich zdroji. Za
predpokladu, Ze ve vyhodnocené nabidce pojisténi leasingovou spolecnosti neni chyba, je
zde vidét, Ze leasingova spole¢nost ma diky objemu smluv rozhodné silngj$i vyjednéavaci
pozici s pojistovnami nez jeji zakaznici. Po dobu péti let je ro¢né na pojisténi vozu

pofizovaného finan¢nim leasingem usetieno 6 291 K¢&.

5.1 Procentualni vyjadieni nakladi

V ramci porovnani jednotlivych forem financovani jsou Vv nasledujicich dvou vysecovych

grafech procentualné uvedeny podily, jez zobrazuji jednotlivé naklady, které se podileji na
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tvorbé nakladu celkovych. Grafy jsou vytvoieny pro zpusob financovani vlastnimi zdroji,

finan¢nim leasingem a bankovnim tvérem.

15,9%  48%

H Odpisy
m Opravy a servis
Pojisténi

Ostatni naklady

Obrazek 12: Procentudlni vyjadieni nakladii pri financovani VZ
Zdroj: Vlastni zpracovani

Jak je vyobrazeno na obrazku ¢. 12, nejvétsi podil na celkovych nakladech pti financovani
vlastnimi zdroji tvoti samotné odpisy automobilu, 53,3 %. Druhym nejvétsim nakladovym
pfinosem ve vysi 26,0 % jsou vydaje na opravy a servis vozidla. Nezanedbatelnou
spolutcast na nakladech tvoii pojisténi vozu, 15,9 %. Ve zbylych 4,8 % jsou zahrnuty
naklady, jez tvofi povinné spravni a danové poplatky, jako je registrace vozidla, dalni¢ni

dan a dal$i uvedené v tabulce ¢. 21.

10,7%

B Odpisy
M Opravy a servis
1 Pojisténi

Ostatni naklady

Zbyly preplatek bance

Obrdzek 13: Procentudlni vyjadreni nakladii pri financovani fin. leasingem
Zdroj: Vlastni zpracovani

Z grafu vyse, ve kterém jsou procentudlné uvedeny ndklady pfi financovani finanénim

leasingem, tvoii opét nejvyssi ¢ast, 51,1 %, odpisy vozu. Témé&f podobnym procentem,
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jako na obrazku ¢. 12, se na nakladech podileji opravy a servis automobilll ve vysi
24,1 %. Pojisténi v ramci leasingové smlouvy je v porovnani s pfedchozim zplsobem
financovani vyrazné¢ nizsi, a do celkovych nakladl ptispiva 0 6,1 % mensi spolutcasti nez
pii VZ, a to ve vysi 9,1 %. Pomérné znacnou cast celkovych nakladi tvoii preplatek, jez je
leasingové spolecnosti hrazen za poskytnuté sluzby. Do sumy celkovych ndkladi ptispiva
ve vysi 10,7 %. Ostatni naklady, které zahrnuji stejné polozky jako v ptedchozim popisu
obrazku, jsou nakladové v obou ptipadech shodné a na souhrnnych nakladech se podileji
V procentudlni vysi 4,6 %. U tohoto zplsobu financovani je uSetfeno v ramci pojiSténi
vozidla, ale naopak jsou navic vynalozené vydaje leasingové spoleCnosti, které pii

financovani vlastnimi zdroji nevznikaji.

4,3%

4,6%

H Odpisy
B Opravy a servis
Pojisténi

Ostatni naklady

Zbyly preplatek bance

Obrdzek 14: Procentualni vyjadieni nakladu pri financovani bank. vivérem
Zdroj: Vlastni zpracovani

Stejné jako u predeslych dvou grafl, nejvétsi ¢ast celkovych nékladi v procentudlnim
vyjadieni tvofi téméf ve stejné vysi odpisy automobilu, a to 51,0 %. Polozka pramérnych
oprav a servisnich nakladi je v absolutnim vyjadfeni totoznd ve vSech zplisobech
financovani. V procentudlnim vyjadieni zastupuje hodnotu 24,9 %. Pojisténi je stejné jako
Vv pfipad€ vlastnich zdrojii, a proto i procentudlni vyjadieni je téméf totozné, a to ve vysi
15,2 %. V porovnani s finan¢nim leasingem je procentudlni podil pojisténi o 6,1 % vyssi.
Ostatni naklady se opét procentualné podili v obdobné hodnoté s piedchozimi formami
financovani, ve vysi 4,6 %. Jak bylo uvedeno v tabulce ¢. 26, pteplatek na bankovni uvér
oproti preplatku na finan¢ni leasing je vyrazné nizsi, a proto Cisty preplatek bankovniho
uvéru se oproti predchozimu zpisobu na celkovych ndkladech podili o 6,4 % méng¢.

Procentudlni vyjadieni Cistého pteplatku bance je ve vysi 4,3 %.
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6 Modelové situace

Rozhodne-li se firma pro néjakou investici, nastava otazka, jakou formou financovani pro
dany ucel zvolit. Dochazi-li k vybéru mezi vlastnimi zdroji firmy a cizim kapitalem, je
zapotiebi ur€it, ktera z forem se vyplati nejvice. Ackoliv vysledna castka na potfizeni
investice vlastnimi zdroji byva nizsi, nez castka vynalozend pii uziti ciziho kapitalu,

nemusi byt pfesto vydej vlastnich prostfedkl na dany ucel tim nejvyhodné;jSim.

V piipad¢ investicniho zadméru, jenz je feSen v této diplomové préci, nelze urcit, jaky zisk
pofizeni firemnich vozii pfindsi, nebot’ se jedna o investici, ktera neni pfimy vynos.
Firemni automobily jsou nutnou slozkou k tomu, aby podnik mohl vykonavat svou
obchodni c¢innost. Ackoliv vySlo financovani vlastnimi zdroji pro ndkup firemniho
automobilu jako ndkladové nejvyhodnéj$i zplsob pofizeni, je nutné zjistit, zda se
spole¢nosti nevyplati vlozit vlastni zdroje do investice, kterd pfinasi vynos vys$i nez
naklady vzniklé pti koupi vozl z cizich zdroji. V takovém to ptipadé by se firmé vyplatilo
pofidit vozidla jinou formou financovani, nez jsou vlastni zdroje, a tyto vlastni penézni

prostiedky vlozit do vynosnéjsiho investi¢niho zaméru.

K tomu, aby mohlo byt takto rozhodnuto, je zapotiebi znat vynosnost, kterou pfinese
vlozeni vlastnich finanénich prostiedkt do firemnich aktivit. Jelikoz se firma o vynalozeni
vlastnich prostiedkil nebo Cerpani ciziho kapitalu rozhoduje Cisté intuitivné, vynosnosti
vlozenych vlastnich zdroji do firemnich aktivit tak pfimo nesleduje a nema je Ciselné
podloZzené. Z divodu neposkytnuti téchto potiebnych firemnich dat jsou v ramci této
diplomové¢ prace vytvoreny modelové situace, které jsou podloZeny teoretickym zakladem.
Modelové situace zahrnuji klicové faktory, na zakladé kterych je stanoveno, pro jaky ze

zpusobu financovani by bylo vhodnéjsi se z pozice firmy rozhodnout.

Jak odkazuje samotna teorie, na finan¢nim rozhodovani se podé€li hned nékolik klicovych
faktord. Dulezitym voditkem celého rozhodovani je zastdvani finan¢ni strategie a urceni
finan¢nich cili. Kromé tfech zékladnich cili magického trojuhelniku, mezi kterymi musi
byt urCena jasna priorita (zisk, riziko, likvidita), o kterou bude v konkrétnim ptipadé
usilovano, hraji neodmyslitelnou roli dal§i faktory. Témito faktory jsou bezpochyby
vedlejsi transakéni toky, které vznikaji obvykle z dlouhodobych obchodnich vztahd,

aktualni stav firmy a zaméry planované do budoucna, rozvoj firmy a v neposledni fadé
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intuice finan¢nich manazerti. Z téchto vSech jmenovanych faktora je vétSinou prave intuice
tim poslednim a rozhodujicim bodem, ktery jasné¢ objektivni rozhodnuti zalozené na
¢iselnych podkladech transformuje na konecné rozhodnuti zalozené na subjektivnim

pocitu.

Obecné je nutné pfi investicnim rozhodovani posoudit i druhou stranku véci a to dostatek
»volnych® finan¢nich zdroji. Z tohoto hlediska je nejnarocnéjsi pofizeni investice
z vlastnich zdroji, na kterou musi byt vynalozena cela hodnota pofizovaci ceny v podstaté
okamzité. Druhé v pofadi narocnosti na finan¢ni zdroje je pofizeni formou finan¢niho
leasingu, kdy musi byt ,,okamzité* vynalozena Castka prvni splatky. O tieti a ¢tvrté misto
se v tomto ohledu deli bankovni uvér ¢i operativni leasing, kdy jsou naroky na ,,okamzité

volné* finan¢ni zdroje minimdlni. V pfipadé¢ Ze by firma nedisponovala potiebnym

mnozstvim vlastnich zdrojl, nezbyva ji jind moznost, nez potidit viiz ze zdroji cizich.

Dalsim nezanedbatelnym kritériem pfi rozhodovani o form¢ financovani investice ¢i najmu
by mohl byt fakt, ze pokud bude potfizen prostiedek do majetku spolecnosti (jakoukoli
formou) bude ho spolecnost moci vyuzivat (byt' za cenu zvySenych ndkladl na opravy)
vV podstat¢ do doby jeho ekonomické ¢i dokonce fyzické Zivotnosti. Ekonomickou
zivotnosti je v tomto pripadé mysleno to, ze ro¢ni ndklady na opravy a udrzbu majetku
Vv provozuschopném stavu nepievysi roéni odpisy ¢i ndjem majetku nového. Toto mlize mit
vyznamny vliv v pfipadé budouciho negativniho vykyvu v hospodafeni spolecnosti
(nepfedpokladané nédklady, propad trzeb aj.), kdy miiZze byt rozhodnuto o prodlouzeni doby
uzivani jiz odepsaného majetku potaZzmo o posunu doby obmény majetku. Spolecnost tak
muze vyuzivat ¢ast automobiltl i déle nez predpokladanych 6 let. To ovSem v piipadé

operativniho leasingu moZzné neni.

Jak bylo zminéné v textu vySe, v modelovych situacich je nutné zohlednit finan¢ni
strategii, kterou se firma ubira. Finan¢ni strategii podniku lze povazovat za konzervativni
strategii, pod kterou se skryva averzni pfistup k riziku, snaha udrZet pfijatelnou tGroven
zavazkl vuci véfitelim a dobrou troven likvidity. Pro udrzeni uvedené strategie se firma
snazi vyhybat potiebé vétsiho vyuzivani cizich zdrojii a proto ziskané finan¢ni prostiedky
reinvestuje zpét do chodu firmy. Ve vSech nasledujicich modelovych situacich bude
pocitano stim, ze ma firma odpovidajici mnozstvi vlastnich finan¢nich prostiedkt

potiebnych pro nakup automobilu.
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6.1 Porizeni vozu vlastnimi zdroji

V situaci, kdy firma disponuje vlastnimi volnymi penéznimi prostfedky, ma do zasoby
pofizeno dostate¢né mnozstvi zbozi, drzi si uspokojivou uroven likvidity a nevyplati se
ulozit penize do bankovniho produktu z divodu nizkého uroku, pak se vyplati pofidit
firemni viz z vlastnich zdroji. Firma tak zbytecné nezaplati za sluzby, za které by
vynalozila v piipad¢ uziti cizich zdrojii a automobil by ihned drzela ve svém vlastnictvi.
Ackoliv je pofizeni zbozi s naslednym prodejem pii ur€ité marzi zcela jisté¢ ziskovou
investici, nevyplati se volné vlastni zdroje investovat do zasob, nejsou-li pro uskladnéni

dostacujici prostory nebo spise neni-li dostateCny potencial pro narust jejich prodeje.

6.2 Porizeni vozu cizimi zdroji

Uvazuje-li se stejnd situace jako v predchozim odstavci s tim rozdilem, Zze spole¢nost
planuje naptiklad rozSifovani skladii, nebo jinou stavebni ¢innost v ramci rozsifeni firmy,
vyplati se pofidit firemni vz zplisobem finan¢niho leasingu nebo bankovniho Uvéru,
popiipadé vyuzit leasing operativni. Pro firmu bude vyhodnéj$i zainventovat vlastni
prostiedky do stavebni ¢innosti nebo otevieni nové pobocky, nez do nakupu automobild,
nebot’ jednak u firemniho vozu bude pravdépodobné pieplacena nizsi ¢astka nez pii vyuziti
investicniho Gvéru a ndklady vzniklé Cerpanim cizich zdroji budou v pfipadé¢ vozu

odepsany také rychleji, nez v piipad€ vystavby nové budovy z Givéru.

Dale, kdy by bylo vyhodné&jsi potidit firemni vz skrze cizi zdroje, by mohla byt situace,
Vv které se firma zaobird optimalizaci kapitalové struktury. Pokud by firma dosla k zavéru,
ze by v ramci optimalizace méla vyuzit vice zdroji cizich, mohla by se tak rozhodnout
pofidit novy viz nékterou jinou formou z alternativ cizich zdroji. Soucasné¢ by volné
vlastni zdroje mohla ulozZit bud'to na podilové fondy, které zpravidla disponuji vysSim
urokem neZ naptiklad spofici ucty, do akcii jinych obchodnich spole¢nosti nebo do jiné
vlastni obchodni &innosti. Ugelem této vedlejsi investice vlastnich zdroji je, aby jeji vynos
byl vyssi nez Grok z bankovniho Gvéru nebo leasingit a mohly tak byt z ¢asti navraceny
leasingové ¢i uverové splatky. S ohledem na averzi k riziku se mezi nejméné rizikové
fondy, tzv. konzervativni, fadi bud’to fondy cisté dluhopisové nebo fondy smisené, které

Vv sob¢ zahrnuji hotovost, dluhopisy a doplitkové strategie. Ro¢ni vykonnost téchto dvou
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dluhopisovych fondi se aktualnd pohybuje na trovni 0,78 % a 0,95 %. Urokova mira na
sporicich ucétech disponuje aktualni vysi 0,01 %. Z obecného hlediska se pfi takto nizkych
urokovych sazbach firmam vyplaci spiSe investovat do novych stroji, technologii

a podobng.

Nejvice optimalni situace by pro firmu byla, pokud by paraleln¢ stimto investi¢énim
zamérem pofizeni firemniho automobilu méla vedlejsi obchodni aktivitu nebo jiny
investi¢ni zameér, ktery by pro firmu byl ziskovy a firmé pfinasel v mésicnich intervalech
minimalni zisk v hodnotdch celych mésicnich splatek bud’ leasingii nebo bankovniho
uvéru, dle volby podniku. Firma by tak vlozila vlastni zdroje do ziskové investice, kterd by

financovala pofizeni nebo pronajmuti firemniho vozu za pomoci zdroju cizich.

V dalsi mozné situaci, v které by firma feSila aktualni stav likvidity, jez by byl spise
nevyhovujici nez vyhovujici, by mohla uptednostnit vyuziti cizich zdroji pfed volnymi
vlastnimi zdroji. Vlastni zdroje by pak bylo lepsi ponechat jako disponibilni slozku

Vv rukéch firmy.

Ke vSem zminénym modelovym situacim je ale stile nutno dodat, ze paraleln¢ s nimi stale
hraji svou roli ostatni faktory, jez mohou navrhované rozhodnuti ohledné zpusobu

financovani zvratit opaénym smérem.
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Z.avér

Hlavnim cilem diplomové prace bylo pro spole¢nost SCHAFER a SYKORA s. r. 0.
stanovit, jaka zforem financovani pfi pofizeni firemnitho vozu je ta
nejvyhodnéjsi.Analyzovany byly Ctyfi zpusoby financovani, jimiz jsou vlastni zdroje,
bankovni uvér, financni a operativni leasing. Na urceni optimalniho zpiisobu financovani
bylo pohlizeno jednak ¢isté z nakladového hlediska, ale také z hlediska S$ir§i finanéni
vyhodnosti plynouci z firemniho zdméru, coz se nakonec ukazalo byt dosti nejednoznacné

urcitelnym aspektem.

Po zpracovani teoretického podkladu k vybranému tématu, byla pozornost primarné
zaméiena na zhodnoceni soucasného stavu. Firma doposud v nékolika poslednich letech
potizovala firemni automobily bud’to na zéklad¢ ¢erpani bankovniho uvéru nebo vlastnimi
volnymi zdroji. Témto dvéma formam financovani predchéazelo jiz pied osmi lety
pofizovani firemnich vozl uZitim finanéniho leasingu, od kterého vSak bylo v disledku
zmén v zdkoné o dani z pfijml odstoupeno. Hlavni urcujici kritérium, podle kterého se
firma rozhoduje pro pouziti vlastnich nebo cizich zdrojii financovani pii potizeni firemniho
automobilu, je intuice finan¢nich manazerd. Tato skutecnost koresponduje s teorii

finan¢niho fizeni, kterd potvrzuje, Ze v ptipadé dlouhodobého finan¢niho tizeni hraje Casto

vvvvvv

Pro analyzu vSech ¢tyf zminé€nych forem bylo nutné ziskat kli¢ové podklady, na zakladé
kterych mohla byt analyza provedena. Hlavni informacéni zdroje tvofily podminky
leasingovych smluv a bankovniho Uvéru, pojiSténi vozii, spravni poplatky a néklady
plynouci z bézného uzivani aut. Firmou byly podany zadosti né€kolika spoleénostem
poskytujicim finan¢ni a operativni leasing, z nichz byly vybrany navrhy smluv s nejvice
vyhovujicimi podminkami. V pfipadé bankovniho 1uvéru nebylo tieba specialné
0 poskytnuti tivéru zadat, nebot’ firma mé u své dlouholeté banky ziizen na uctu uvérovy
ramec, z kterého pro ucel pofizeni firemnich vozli Cerpa.Finan¢ni analyza méla byt
zpracovana pro dvé typové rtiznad auta pro odliSné pracovni pozice. Bohuzel z diivodu
neobdrzeni potfebnych podklada od tfetich stran v¢as byly udaje vyhodnoceny pouze pro

jedno auto, kterym je Skoda Fabia Combi.
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Z provedené analyzy vyplyva, ze z hlediska celkovych nakladu je pofizeni vozu vlastnimi
zdroji nejvyhodnéj$im zpisobem financovani.V celkovych néakladech jsou kromé
potizovacich néklada plynoucich z jednotlivych forem financovani zahrnuty také naklady
vzniklé thradou spravnich poplatkti a néklady spojené¢ s béznym uzivanim vozu.Pfi
pofizeni automobilu vlastnimi zdroji je dosazeno celkovych  nakladi v hodnoté
431751 K¢&. Druhou nejoptimalnéjsi formou financovani je znakladového hlediska
finanéni leasing, s celkovou hodnotou 451 724 K¢. Bankovni Gvér, jenz je v pofadi tietim
nejvyhodnéj$im zplisobem pofizeni, vyzaduje nakladovy obnos ve vysi 452 472 K¢. Na
poslednim misté skoncil operativni leasing s celkovymi néklady 466 704 K¢. V piipadé
operativniho leasingu je pfiplaceno za sluzby, které jsou leasingovou spolecnosti
nabizeny.Rozdil, ktery ptedstavuje tento pieplatek mezi celkovymi ndklady vlastnich
zdroji a operativniho leasingu, je ve vysi34 953 K¢&. Je to cena za komfort poskytovany
firm¢, ktery navic miize spoleCnosti s vétSim poctem vozii usetfit nékteré administrativni
naklady. Tyto administrativni naklady, jez mohou za dobu 6 let dosdhnout vyrazné ¢astky,
firma nesleduje. Pfi pfipocteni administrativnich naklada k celkovym nakladiim finan¢niho
leasingu, bankovniho uvéru a vlastnich zdroji by mohlo dojit k navySeni celkovych
nakladi a tim by se tyto formy mohly stit nakladové rovnocennymi s operativnim
leasingem. V takovém piipad¢ by se vedeni firmy mélo zamyslet, zda neni najmuti vozu

optimalnéjsi a pohodIng;jsi variantou, jak ziskat viiz do uzivani.

Pokud by bylo na vyhodnost Cerpani z cizich zdroji nahlizeno Cisté na zakladé preplatki,
jez jsou v ramci pofizeni automobilu cizim kapitadlem vyplaceny, stal by se bankovni Gvér
optimalngjsi formou financovani nez finanéni leasing. Cisty pieplatek bankovniho uvéru
¢ini 20 711 K¢ a preplatek na finan¢nim leasingu €ini 51 428 K¢. Diivodem odliSného
pofadi v pfipadé celkovych nakladi a cistého pieplatku je pojiSténi, jeZ je v ramci
finan¢niho leasingu vyrazné niZsi, nez pojiSténi zfizené firmou. Pfi urceni potadi podle
vyse Cistého pieplatku nebylo s operativnim leasingem jako formou financovani pocitano,
nebot’ podle leasingové smlouvy nelze od kone¢né ¢astky odecist jednotlivé polozky, které

se na celkové hodnoté mésicni splatky podili a Cisty preplatek tudiz neni urcitelny.

Z druhého hlediska, z kterého mélo byt na optimalni zplsob potizeni nahliZeno, je finan¢ni
vyhodnost odvozena z finanéniho zdméru podniku.V prvotnim zdméru mélo byt zjiSténo,
zda se firmé vyplati za volné vlastni zdroje poftidit firemni viiz, nebo investovat vlastni

prostiedky do jiné firemni aktivity, z jejiz ziskovosti by byly hrazeny mési¢ni splatky
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finan¢niho leasingu, popfipadé¢ bankovniho tvéru. Jelikoz firma ziskovost vlozeného
vlastniho kapitdlu do jednotlivych firemnich c¢innosti nesleduje a neméa je Cciselné
podlozené, nemohlo k tomuto srovnani dojit. Na zaklad¢ toho byly zpracovany rizné
modelové situace, pii nichz bylo urceno, zda se firmé vyplati pofidit firemni viiz za zdroje
vlastni €i cizi.

Jak vyplyvd jiz ze samotné teorie financniho rozhodovani a nésledné z uvedenych
modelovych situaci, ekonomicka stranka véci nemusi byt jedinym faktorem, ktery stoji za
kone¢nym rozhodnutim o financovani investi¢niho zdméru. Finan¢ni rozhodnuti manazert
je ovliviiovano i nékolika dal$imi faktory, jako jsou financni strategie podniku, postoj
K riziku, aktualni stav a potieby firmy, plany a rozvoj do budoucna, Groven likvidity,
cashflow, transak¢ni toky a jiz zminénd intuice manaZzeri. Proto z tohoto divodu nelze
Z pozice vngjsiho pozorovatele jednozna¢né stanovit, ktera z forem financovani je v rdmci
celopodnikového hlediska tou nejvyhodné&jsi. Zaroven nelze z této pozice zhodnotit, zda
firma ¢ini spravna rozhodnuti, pouziva-li v dany moment k potizeni firemnich vozi pravé
vlastni volné zdroje a bankovni Gvér, nebot’ do zakulisi konecného investi¢niho rozhodnuti

maji moznost nahlédnout pouze ti, kterym tento ukol ptislusi.

Dutivodi, pro¢ firma zvolila zplisob financovani bankovnim tuvérem, muze byt hned
nékolik.Ackoliv je leasing, jako forma financovani administrativné méné naro¢nd na
sjednani, vyhody bankovniho Uvéru se objevuji v okamzik, kdy je zohlednéno pravo
danym majetkem disponovat. V piipadé ivéru se kupujici stava majitelem predmétu ihned
na rozdil od leasingu, kdy po dobu trvani leasingové smlouvy zlstavd majitelem vozu
pronajimatel. Vlastnik majetku pofizovaného uvérem ma navic pravo na majetku provadét
technickd zhodnoceni ¢i jiné Upravy, coZ u uZzivatele v pfipad€ leasingu moZné neni.
Dtlezitym aspektem, ktery pfidava vyhody bankovnimu 0véru, je doba, na kterou muize
byt Gvér oproti leasingu sjednan. Pifi uziti finan¢niho leasingu musi byt leasingovy vztah
sjednan na dobu, po kterou trvd odpisovani dan¢ho ptfedmétu. V piipadé hmotného
movitého majetku z odpisové skupiny 2 nebo 3 je mozné dobu najmu zkratit az o 6 mésicti.
Vyhody plynouci z bankovniho tvéru tak jisté hraji podstatnéjsi roli, nez kterou hraje
ptreplatek necelych 1000 K& oproti celkovym nékladim pfi pofizeni vozu na finan¢ni

leasing.
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Dal§im divodem, pro¢ firma pii pofizeni firemniho vozu voli mezi vlastnimi zdroji
a bankovnim uvérem, mize byt také diverzifikace rizika, ktera vychazi z finan¢ni strategie
firmy. Financni strategii podniku Ize povazovat za strategii konzervativni, kdy firma
zastupuje averzni piistup k riziku. Tim se snazi udrzet pfijatelnou Groven zavazkia vici
vétitelim, cemuz napomaha reinvestovani ziskanych finanénich prostredkti zpét do chodu

podniku.

V doporuceni na zavér je tfeba uvést, aby i pfes Sirokou Skalu faktoru, které ovliviuji
kone¢né rozhodnuti o spravné varianté pofizeni firemniho vozu, byly v pravidelnych
casovych intervalech provadény finan¢ni analyzy jednotlivych forem financovani dle
predlozeného postupu. Potfeba je zahrnout aktualné platné podminky, jez mohou byt
s Casem vyrazné ménény. Dal$im doporucenim je, aby firma sledovala administrativni
naklady, jez vznikaji sprdvou vozového parku.Nejdalezitéj§im bodem ovSem je, urcit si

finan¢ni cil, kterého chce firma dosahnout.
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