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1. UVOD

Kazdy podnik se musi ve vSech fazich svého vyvoje zabyvat problematikou investic,
protoze jsou zakladni otazkou jeho preziti, ristu i uspésnosti zejména v budoucim ob-
dobi. Diilezité je ptedevsim zvoleni spravného investi¢niho zdméru, jeho spravné naca-
sovani a nesmi se zapominat ani na dulezitost volby nejvhodnéjsiho zptsobu financova-
ni, které je mozné realizovat z internich ¢i externich zdroju podniku.

Ne vzdy je podnik schopen ¢i ochoten zainvestovat zamyslenou investici z internich
zdroja. V takovém piipadé pak mé& moznost vybirat z Siroké Skaly nejriznéjsich exter-
nich zdroju.

Na soucasném finan¢nim trhu Ize sjednat rizné formy externiho financovani, které se
od sebe lisi nejen vysi urokové sazby, ale i periodicitou a zptisobem splaceni a dalsimi
specifiky. Ekonomické subjekty pak hledaji takové externi zdroje, které jsou pro jejich
investi¢ni zaméry vhodné, realizovatelné a z nabidek vybiraji tu, kterd je z jejich pohle-

du nejvyhodnéjsi jak z hlediska nejnizsi finanéni naroénosti, tak z hlediska podminek
splaceni, které nejlépe odpovidaji jejich moznostem.

Rozhodovani o vyhodnosti jednotlivych finan¢nich zdrojt je vétSinou zuZeno pouze na
porovnavani vyse trokovych sazeb, za které jsou jednotlivé zdroje nabizeny. Casto je
opomijena skutecnost, Ze se hodnota penéz v Case méni a zapomina se i na fakt, kdy
moznost uplatnéni ¢i neuplatnéni riznych danovych uspor (které zavisi na zvoleném
zdroji financovani) muze celkové finanéni vydaje zna¢né zménit.

Praveé touto problematikou se zabyva tato bakalarskéd prace, jejimz cilem je posoudit
investi¢ni rozhodovani podniku s ohledem na vyuziti externich zdroju financovani. Dale
pak blize piedstavit jednotlivé externi zdroje, upozornit zejména na jejich vyhody ¢i
nevyhody a umoznit ¢tenafi lepsi orientaci v této oblasti. Konkrétnim cilem je najit
takové externi zdroje financovéni, které jsou vhodné pro uréity investiéni zamér
v daném podniku a vybrat z nich zdroj nejlevngjsi. Cilem je take zjistit, zda je pro dany
podnik nejnizsi urokova sazba (uvedena v jednotlivych nezavaznych nabidkach finan-
covani) zarukou nejnizSich vydaji spojenych s pofizenim investice.



2. TEORETICKA CAST - LITERARNI RESERSE

2.1 Dulezitost financnich a investi¢nich rozhodnuti

Kazd¢é finan¢ni rozhodnuti se diive nebo pozdéji projevi v ucetni operaci a soucasné
ucetnictvi tvoti hlavni zdroj informaci na jehoz zakladé jsou finanéni rozhodnuti pfiji-
mana. Procesy finan¢niho rozhodovani a zpracovani ucetnich dat tak vlastné predstavuji
,,siamska dvojcata“, ktera nemizou jedno bez druhého existovat. Znalost ucetnich poj-
mi, struktury a obsahu ucetni zavérky jsou proto nezbytnym ptredpokladem i k pocho-
peni slozitosti a vzajemné provazanosti jednotlivych finan¢nich rozhodnuti (Marek,
2009, s. 101).

Zabezpeceni prosperity a uspé€Sného rozvoje podniku v naroénych podminkach trzni
ekonomiky neni jednoduchou zalezitosti. Jednim z vyznamnych ptfedpokladii dosazeni
tohoto cile je promyslena rozvojova strategie podniku, piiprava a realizace projektd,
kterymi podnik tuto strategii uskutecnuje. Projekty, resp. podnikatelské plany, které
z nich vyplyvaji, piedstavuji nejen vyznamny nastroj pro fizeni rozvoje podniku, ale
také dilezity podkladovy material, ktery by mél pfesvédcCit potencialni investory (banky
aj.) o vyhodnosti projektu a tim je pfimét k poskytnuti kapitadlu na jeho financovani
Vv piipadg, ze vlastni zdroje podniku nedostacuji (Fotr, 1999, s. 9).

Kazdy podnik se musi zabyvat feSenim problematiky investic, protoze jsou zakladni
otazkou jeho preziti v delSim obdobi. Jednou potizené vyrobni prostiedky Casem zasta-
raji — a to jak fyzicky (opotiebeni), tak moralné (zastarala, nemoderni technologie), pro-
to je potieba provadét investice do novych 1 jen pro pouhé zachovani ¢innosti. VéEtSina
firem ale navic sméfuje k dal$imu ristu a rozvoji, proto pfi roz§ifovani ¢innosti presta-
vaji stacit stavajici kapacity a je tieba investovat do pofizeni dal§iho majetku. Bez nad-
sazky lze konstatovat, Ze neni firma, kterd by se investi¢ni problematikou nezabyvala.
Kvalitng tizeny podnik systematicky budujici dlouhodobou prosperitu by mél mit dlou-
hodobé vize, cile a strategii (Scholleova, 2009, s. 13).

Cely proces financovani podnikovych investic by mé¢l byt organizovan tak, aby zajistil
zdivodnénou potiebu financnich zdroji na investice, zabezpecil pfiliv téchto zdroju
firmy. Financovani investic v podniku by mélo také napomahat tlaku investora na efek-
tivnost ptipravy a realizace investic (Marek, 2009, s. 401-402).



2.2 Investi¢ni rozhodovani
V piipad¢ investi¢niho rozhodovani je dle Valacha (2010) nutné:

respektovat ¢asovou hodnotu penéz,

respektovat riziko, které vyplyva z dlouhodobosti investic a nejistych penéznich
piijma,

hodnotit citlivost na riizné zmény technického 1 ekonomického razu,

uvazovat variantn¢ s riznymi faktory ovliviiujici projekt a jeho financovani,
posuzovat investici nejen z hlediska vynosnosti a rizika, ale i z hlediska jejiho vlivu
na likviditu podniku.

Investi¢ni rozhodovani se sklada z etapy predinvesticni, investi¢ni a provozni.

2.2.1 Predinvesticni etapa

Nez podnik ptistoupi k pofizeni ur€ité investice, mél by dle Scholleové (2009) a Vala-
cha (2010) podniknout urcité piipravné ¢innosti, které by tomuto kroku mély piedcha-
zet. Uspéch ¢ neuspéch v dalsich etapach je totiz znaéné zavisly na kvalité informaci
a analyz provedenych pravé v této fazi.

Peclivou piipravou materiali podporujici rozhodovani mizeme vcas piedejit ztratam,
které by byly zplisobeny vlozenim prosttedkli do Spatného projektu.

Cilem piedinvesti¢ni ptipravy je dle Scholleové (2009) a Valacha (2010) ptedevsim:

podrobné¢ identifikovat projekt a jeho rtizné varianty,

postupné vylu¢ovat méné vhodné projekty a vybrat nejvhodnéjsi variantu,
zdavodnit potfebnost projektu z riznych hledisek,

rozhodnout o lokalizaci projektu,

navrhnout technické feSeni,

posoudit ekonomickou otazku projektu véetné financovani tj. kolik je potieba kapi-
talu a jaky zdroj bude vyuzit.

Predinvesti¢ni ptiprava vétsich investi¢nich celkti by méla dle Scholleové (2009) a Va-
lacha (2010) zahrnovat tii ¢asti:
a) vyjasnéni investi¢nich pfilezitosti (opportunity studies) — opird se o permanentni

analyzu poptavky po ur€itych produktech na vnitinim i zahrani¢nim trhu, analyzu
novych vyrobkti a novych technologickych postupt, sledovani vzniku novych nale-
zi8t’ riiznych surovin. K analyze mohou byt vyuzity i rizné externi mimopodnikové
prameny (odvétvové ¢i oborové studie, studie o rozvoji techniky, technologie, zi-
votniho prostfedi aj.). Po identifikaci investi¢nich pftilezitosti by mélo nésledovat
hrubé vyhodnoceni jejich efektli, které by umoznilo predbézny vybér investi¢nich
ptilezitosti a naopak eliminaci nevhodnych pftilezitosti. Tato etapa pfedinvesti¢ni
piipravy nesmi byt pfili§ detailni a ndkladna — ma urcit zakladni, podstatné charak-
teristiky jednotlivych investicnich pfilezitosti a umoznit jejich vybeér,

b) ptedbéznou technicko-ekonomickou studii (prefeasibility study) — zpracovava se

obvykle jen u rozsahlych a nakladnych projekta. Jeji cil a obsah je ptiblizné stejny
jako u provadéci (technicko-eknomické) studie. Lisi se jen v mife podrobnosti
a provétenosti udaju a v hloubce analyzy. V odborné literatuie se uvadi, ze pii-
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pustnd mira nepiesnosti pro predbézné technicko-ekonomické studie by méla Cinit
cca 30-50 %,

C) provadéci technicko - ekonomickou studii (fesibility study), ktera by méla zajistit
vSechny relevantni technické, obchodni, finan¢ni a jiné ekonomické informace, kte-
ré jsou rozhodujici pro vyhodnoceni projektu z hlediska jeho eventualni realizace ¢i
odmitnuti. Zpracovani provadéci studie je proces narocny na velké mnozstvi vstup-
nich informaci, na odhad budouciho vyvoje ruznych technickych, ekonomickych
a financnich veli¢in a na Siroké, komplexni znalosti z rtiznych oborl techniky
a ekonomiky. Proto se na jejim zpracovani — zejména u vétsich projekta — podileji
pracovnici riiznych profesi (technici, technologové, analytici trhu, finanéni specia-
listé, stavebni odbornici, pravnici). Nekdy provadéci studii pro investora zajist'uji
specialni inzenyrské organizace. Obvykle je vhodné sestavovat nékolik variant fe-
Seni investi¢niho projektu (rizné varianty techniky, technologie, vyrobniho pro-
gramu, zdrojl financovani, pravdépodobnosti ocekdvanych penéznich piijma, riz-
né varianty zdanéni, cen, prizkumu trhu). Variantni zpracovéani odhali rizné moz-
nosti a nejlépe umozni optimalni rozhodnuti z hlediska dosazeni zakladnich finan¢-
né-ekonomickych cila firmy. Studie proveditelnosti jsou povazovany vude ve své-
té za kvalifikovany nastroj zajistovani efektivnosti projektu. Vétsina bank se o né
opira pii rozhodovani o uvérovani projektu. Zakladni rozhodnuti o volbé zptisobu
financovani by méla byt zpracovana prave jiz v této fazi.

2.2.2 Investicni etapa

Dochazi zde k vytvofeni vSech podminek pro to, aby mohl byt zah4jen vlastni provoz.
Naprosto zasadni je dislednd kontrola casového planu. Jakékoli zpozdéni zplisobuje
zadrZeni prostfedkt po delsi dobu, coZ zvysuje kapitalové naklady (v absolutnim vyjad-
feni), aniz dochazi k pfisluSnému pokryti vynosy. Naopak, kapital zajistény pfili§ brzy
vyvolava néklady, které jest¢ nemohou byt pokryty piijmy.

Nepretrzita kontrola harmonogramu investi¢ni faze je zcela nezbytna i pro eventualni
v€asné zajiSténi nutnych dodatecnych finan¢nich prostfedkil. V investi¢ni fazi je jiz tre-
ba Cinit konkrétni kroky v obstaravani zdroji v redlném case, ¢cimz se odhady z predin-
vesticni fAze zptesiiuji a mize byt rozhodnuto o alternativni volbé (Scholleova, 2009).

2.2.3 Provozni etapa

V této etapé se podnik vénuje zejména kontrole vysledkovych polozek, které byly od-
hadovany v ramci piedinvesti¢ni faze a byly rozhodujici pro volbu realizace daného
projektu. Podnik tak muze odhalit potencialni rizika (napf. rist cen vstupd, nizsi trzni
podil a tim i niz$i odbyt atd.) a mtize ucinit kroky k napraveé co nejdiive (Valach, 2010).



2.3 Zdroje financovani

Navrzena struktura financovani by méla byt pfijatelnd a realnd nejen vzhledem k opti-
malizaci nakladl na kapital, ale i ke stabilité projektu i podniku.

V praxi by mély podniky volit takové finan¢ni zdroje, pfi kterych jsou ndklady na jejich
uziti co nejmensi.

Zdroje financovani (tabulka 1) se nejcastéji tiidi ze dvou hledisek — podle svého puvodu
a podle vlastnického vztahu.

Tabulka 1 - Zdroje financovani

Vlastnictvi zdrojt

Vlastni Cizi
Interni | Nerozdéleny zisk Podnikova banka
Odpisy Dlouhodobé rezervy
Vklady vlastniki Uvéry finanénich instituci
Dotace a dary Finan¢ni leasing
Pivod Obchodni uvéry

Emisni pujcky - dluhopisy

zdroju | Externi Finan¢ni podpora statu ¢i jinych instituci

Ostatni zadvazky (rizné druhy finan¢nich ino-
vaci + rizikovy kapital neboli venture capital)

Tiché spolecenstvi

Zdroj: (Scholleova, 2009) + vlastni zpracovani

2.3.1 Interni versus vlastni zdroje

Interni zdroje dlouhodobého financovani podniku neni spravné zaménovat s pojmem
vlastni zdroje. Za interni zdroje dlouhodobého financovani se povazuji financni zdroje,
které vznikaji na zakladé vnitini ¢innosti podniku. Vlastni finan¢ni zdroje je pojem Sirsi
— zahrnuje interni zdroje a tu ¢ast externich zdroji, ktera ma charakter vkladd vlastnikt
(napf. kmenové akcie, prioritni akcie, ¢lenské vklady u druZstev aj.).

Financovani pomoci internich finanénich zdroju se obvykle nazyva samofinancovani
(Valach, 2010).

2.3.2 Cizi versus externi zdroje

Externi zdroje financovani nemtizeme ztotoziovat s cizimi zdroji. Cizi zdroje dlouho-
dobého financovéni jsou pojmem uz$im nez externi zdroje. Zahrnuji veskeré externi
zdroje snizené o vklady vlastnikil. Patfi sem zdroje ziskané pomoci obligaci, dlouhodo-
bych uvérd, financniho leasingu, finan¢ni podpory statu aj. instituci (Valach, 2010).

2.3.3 Zlaté bilanéni pravidlo

Financovani investic by teoreticky mélo respektovat zasadu kryti dlouhodobého majet-
ku dlouhodobymi zdroji. Je tomu tak proto, ze pfi pouzivani kratkodobych zdroji na
financovani obnovy ¢i ptiristku dlouhodobého majetku by se podnik mohl dostavat do
finan¢nich obtizi v souvislosti se splatnosti kratkodobych zdroja. Transformace dlouho-



dobého majetku na penézni prostfedky je delsi, nez jsou pozadované lhity splaceni
kratkodobych zdroji. Na druhé strané pouzivani dlouhodobych zdroji na financovani
kratkodobého majetku je pro podniky neefektivni, protoze dlouhodobé zdroje jsou ob-
vykle drazsi nez zdroje kratkodobé (Marek, 2009, s. 401).



2.4 Externi zdroje financovani
Moznosti externiho financovani souvisi s rozvojem a inovacemi na finan¢nim trhu.

Finanéni trh je misto, kde se setkava nabidka po finan¢nich zdrojich s jejich poptavkou
(Mares, 2004).

Externi kapital je mozné ziskat dle Marese (2004) na:

a) sekuritizované bazi, tj. opatifovanim finanénich prostiedkid pomoci cennych papira.
V piipadé dlouhodobych zdroju jde nejéastéji o akcie a podnikové obligace. Pod-
nik v pozici emitenta prislusného cenného papiru ziskava kapitadlové zdroje v ramci
primarni emise daného finan¢niho instrumentu, kdy dochazi k jeho prvotnimu pro-
deji na primarnim trhu. Nésledné eventudlni sekundarni obchodovani s danym cen-
nym papirem jiz do emitujiciho podniku zadné finan¢ni zdroje neptivadi. Proto je
z teoretického 1 praktického hlediska velmi diilezité jasn¢ a presné odliSovat trhy
primarni a trhy sekundarni, které maji jiné poslani,

b) b&zi nesekuritizovanych finan¢nich instrumenti, kterymi mohou byt napiiklad pe-
nézité bankovni Gvery, tiché spolecenstvi, leasing apod.

Externi financovani mize byt dle Marese (2004):
a) ptimé — tj. pfimo mezi obéma aktéry dané finan¢ni operace. Napt. podnik a tichy
spole¢nik - mezi nimi nefiguruje zadny financni zprosttfedkovatel,
b) zprosttedkovatelské, které mize byt:
- bankovniho typu (banky),

- nebankovniho typu (makléfské firmy, investi¢ni spolecnosti a fondy).

2.4.1 Vyhody a nevyhody externiho financovani
Pouziti externich zdrojt je dle Marese (2004) vhodné:

* pii nedostatku vlastnich zdrojt,

+ v piipadé, kdy jsou naklady na externi kapital niz§i nez financovani z vlastnich
zdroji. Tohoto stavu mize byt dosazeno za uréitych podminek diky efektivnimu
vyuziti urokového danového Stitu,

v piipadé, kdy Ize diky pozitivnimu efektu finanéni paky dosahnout lepsiho zhod-
noceni vlastniho kapitalu (tj. vyssi zadluZenost zvySuje majetek vlastnikti — naklady
na externi kapital jsou niz$i nez vynosy, které jeho vyuZitim podniku vzniknou).

Externi zdroje by mé¢l podnik dle Marese (2004) naopak omezovat v piipad¢, zZe:

* je dosazeno urcitého bodu zvratu. Od tohoto bodu je vyse externich zdroji tak vel-
ka, Ze se zaCina zvySovat financni riziko. Banky Zadaji vétsi jistotu, Zadaji proto
vétsi trok. Narusuje se celkova finan¢ni stabilita firmy a naklady na externi kapital
zacnou rust,

 se zvySuji naroky na udrzovani likvidity (podnik musi byt schopen hradit své za-
vazky plynouci z pouZivani externich zdroji,

* se zvySuje pocet spoleniki nebo véfiteld, ktefi mohou ovliviiovat rozhodovéni
v podniku.



2.4.2 Vybér vhodnych nastrojl financovani

Vybér vhodnych nastroji financovani je v podstaté dvoufazovym procesem.

V prvnim kroku je tieba rozhodnout, kolik je zapotiebi externiho kapitalu.

Casto se jedna o pfimy vystup z procesu progndézovani a rozpoétovani. Management
posuzuje rust trzeb, potfebu novych aktiv a stav internich zdroji penéz. Zbyvajici fi-
nanéni potieby museji byt pokryty z vnéjich, cizich zdrojii. Casto to oviem byva jen
zacatek celého tohoto specifického manazerského usili. Nasleduje peclivé provéteni
finanénich trhii a posouzeni podminek, za nichz mize spole¢nost ziskat potfebny kapi-
tal. Nabude-li management piesvédéeni, Ze pozadovanou sumu si nelze opatfit za ptiz-
nivych podminek, vyvola tlak na modifikaci provoznich plant s cilem dostat je do ram-
ce vnitinich, vlastnich finan¢nich zdrojt.

Ve druhém kroku je nutné vybrat nebo piesnéji vyprojektovat instrument, ktery by mél
byt potizen/prodan na finanénim trhu (Higgins & Kunst, 1997).

2.4.3 Faktory ovlivnujici naklady na porizeni kapitalu
Naklady na pofizeni jednotlivych druhi kapitalu zavisi dle Valacha (2010, s. 295) na
ttech hlavnich faktorech:

a) na dobé splatnosti kapitalu — ¢im delsi je doba splatnosti (napf. tvéru), tim vyssi
vynosnost investor pozaduje a tim vyssi je naklad kapitalu,

b) na stupni rizika, které investor podstupuje — ¢im vétsi riziko investor podstupuje,
tim vétsi pozaduje vynos ze svého vkladu a tim vyssi je naklad kapitalu,

C) na zpasobu thrady nakladu kapitalu podnikem — jestlize naklady kapitalu snizuji
danovy zéklad (hradi se tim, ze se zakalkuluji do néakladi a snizi zisk), jsou pro
podnik levnéjsi. Kdyz naklady kapitalu musi podnik hradit az ze zisku po zdanéni
(nesnizuji danovy zaklad), jsou pro podnik drazsi (napt. vyplata dividend akcioné-
fim).
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2.5 Jednotlivé druhy externiho financovani

2.5.1 Emise dlouhodobych cennych papirt

Emise dlouhodobych cennych papirti predstavuje ziskdvani financnich prostiedkli vy-
davanim cennych papirt (zejména akcii ¢ dluhopist). Casto se vyuZivaji v piipadech,
kdy jsou pro banku dlouhodobé avéry pfili§ riskantni nebo pozadovany avér piesahuje
realné moznosti bank. Emise cennych papirti je dosti ndkladnd, vyplati se proto az od
urcité vySe penéznich prostiedki a Ize je provadét jen v piipade dostate¢né rozvinutych
finanénich trhi. V pfipadé emise je velmi dulezité stanoveni emisniho kurzu (neboli
prodejni ceny), protoze pii pfili§ vysokém emisnim kurzu existuje nebezpeci, ze podnik
svou emisi na trhu neumisti a neziska tak potiebné penézni prostiedky. Vzhledem
k nakladnosti emise bude mit navic vydaje spojené s jeho emisi. Naopak pii pfili§ niz-
kém emisnim kurzu ma sice podnik vétsi jistotu, Zze svou emisi prodd, ale vzhledem
K tomu, ze by trh mohl akceptovat i vys$si cenu, ztraci jinak ziskatelné penézni prostied-
Ky (Mrkvicka, Strouhal, & Komora certifikovanych tcetnich, 2009).

Déle Mrkvicka, Strouhal, & Komora certifikovanych téetnich (2009) uvadi dvé metody
emise:

a) vlastni — kdy si emitent prodava cenné papiry sam. Tuto metodu si mohou dovolit
pouze vétsi podniky, které jsou na trhu jiz znamé. Pti této metodé jsou vyssi trans-
akéni naklady (napf. na vyhledavani vhodnych partnertt) a vyssi riziko neumistnéni
na trhu. Vlastni emise mtize probihat formou:

» vlastni subskripce — moznost koupé cennych papirti je oznamena vetejné v mé-
diich,

» prodejem z volné ruky — emitent sim kontaktuje potencionalni zajemce, aniz je
emise vefejné oznamena,

b) opéni — kdy podnik vyuziva pro prodej emise finan¢ni zprostiedkovatele, kterym
musi za tuto sluzbu zaplatit. Naklady jsou vétSinou nizsi nez pfi vlastni emisi, pro-
toze zprostiedkovatelé maji dobry piehled o finanénim trhu. Tato metoda se pouzi-
va u firem, které nejsou dosud na trhu dostate¢né znamé. V ptipadé opcni emise
rozeznavame dva duhy:

» submisi vefejnou — je zaloZena na prevodu cennych papiri na zprostredkovatele,
ktery vefejné oznami moZznost jejich koupg,

» submisi soukromou — je stejné jako submise veifejna. Rozdil je pouze v tom, Ze
Vv ptipad¢, kdy zprostiedkovatel vSechny cenné papiry neprodd, nakoupi je na
vlastni ucet.
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2.5.1.1 Akcie

Akcie mohou vydavat jen akciové spole¢nosti. Majitelim akcii pfislusi pravo podilet se
na zisku, na fizeni a také na likvida¢nim zastatku spole¢nosti. Dale Valach (2010) cituje
vyhody i nevyhody akcii, které jsou shrnuty v tabulce 2.

Tabulka 2 - Vyhody a nevyhody emise akcii

Vyhody akcii Nevyhody akcii
Kapital ziskany emisi akcii je spolecnosti | Akcionafi mohou zasahovat do
k dispozici na neomezenou dobu. fizeni spole¢nosti.
Dividendy jsou vyplaceny az na zaklad¢ roz- | Vysoké naklady spojené
hodnuti valné hromady — neni tedy zdkonna | s povinnou finan¢ni informovanos-
povinnost dividendy vyplacet. ti svych akcionafa.
Emisi akcii dochazi k diverzifikaci rizika mezi | Vysoké emisni néaklady spojené
veétsi pocet akcionar. s emisi.
Dividendy jsou vyplaceny az ze
zisku po zdanéni.

Zdroj: (Valach, 2010) + vlastni zpracovani

2.5.1.2 Dluhopisy
Charakteristické vlastnosti dluhopisti jsou zpracovany v tabulce 3. Podrobné je cituje
Fotr (1999).

Tabulka 3 - Charakteristické vlastnosti dluhopistu

Charakteristicka vlastnost Popis vlastnosti

Nominalni hodnota Zavisi pfedev8im na povaze investort, ktefi by méli dlu-
hopisy do svého portfolia pofizovat.

Urokova sazba Obdobn¢ jako u dlouhodobych bankovnich Gvéra muze

byt urokovd sazba fixni (drzitel dluhopisu ziskava
v pravidelnych intervalech, zpravidla pololetné/ro¢né,
pevny urokovy vynos pocitany z nominalni hodnoty dlu-
hopisu), nebo pohybliva (zavisla napf. na Sestimé&sic¢ni
mezibankovni sazbé PRIBOR).

Datum splatnosti (datum | Termin, ve kterém je drzitelim dluhopisti vyplacena
dospélosti) ¢astka odpovidajici jejich nominalni hodnoté.

Zdroj: (Fotr, 1999) + vlastni zpracovani

Pro spolec¢nosti emitujici dluhopisy je vyhodné, aby podminky emise obsahovaly klau-
zuli, davajici spolecnosti piednostni pravo vyplatit dluhopisy pted lhilitou jejich splat-
nosti. Vyhodou této klauzule je skute¢nost, ze v ptipad¢ poklesu trokovych sazeb mutize
puvodni emisi. Mize tak snadngji korigovat svoji kapitalovou sktrukturu a to v zavis-
losti na zméné vnéjsich faktori i svych cild a priorit (Fotr, 1999).
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Také emise dluhopistt ma své vyhody a nevyhody, které cituje Fotr (1999). Vyhody
a nevyhody emise dluhopist jsou uvedeny v tabulce 4.

Tabulka 4 - Vyhody a nevyhody emise dluhopist

Vyhody dluhopisii Nevyhody dluhopist
Majitelé dluhopist se nepodileji na fizeni spolec- Povinnost hradit droky a splatit
nosti. jistinu 1 pfi poklesu (¢i zadném)
zisku.
Vyplacené uroky z dluhopist jsou od¢itatelnou Emitent dluhopisu méa povin-
polozkou pro tc¢ely zdanéni. nost informovat majitele o hos-

podatské situaci.

Jsou vhodnou alternativou externiho financovani
predevsim u téch spolecnosti, které ze zdkona ne-
maji moznost vydavat akcie (napf. banky).

Zdroj: (Fotr, 1999) + vlastni zpracovani

Dluhopisy maji mnoho spole¢nych ryst s dlouhodobymi bankovnimi uvéry, existuji
vSak urcité odlisnosti. Mezi né patii dle Fotra (1999) pfedevsim:

* jednordzové vyplaceni dluhopisti, kdezto uvéry se zpravidla splaceji postupné. Pro-
to musi financ¢ni strategie podniku zajistit na jedné stran¢ efektivni vyuziti zdroji
ziskanych emisi dluhopisti az do doby jejich splatnosti a na druhé strané zabezpecit
prostiedky pro vyplaceni emise ve stanovené lhute,

* jednorazové naklady na emisi dluhopist, které jsou obvykle vyssi nez obdobné né-
klady spojené s bankovnim Uveérem (emisni naklady ¢ini zpravidla méné nez 1 %
u velkych emisi a n€kolik procent u emisi mensich) je tedy zfejmé, Ze vyhodnost
dluhopist vzhledem k Givériim roste s velikosti emise,

 obchodovani dluhopisii na kapitalovych trzich. Drzitelé dluhopisti tak mohou ziskat
v ptipad¢ potieby prostiedky vlozené do téchto dluhopisti jejich prodejem na burze
(dosazena cena bude zaviset na ratingu dluhopisi, na jejich likvidnosti a na mezi-
bankovnich urokovych sazbach).
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2.5.2 Dlouhodobé uveéry

Dlouhodobé uvéry predstavuji poskytnuti penéznich prostiedkii na pfedem sjednanou
dobu a za predem sjednanych podminek. Zaptjcené Castce fikdme jistina. Tomu, kdo
pujcuje (tj. vetiteli) musi byt zaplacena penézita prémie, kterd se nazyva urok. Majetek
se stava vlastnictvim dluznika jiz okamzikem nakupu. Dluznik mé tedy pravo majetek
odpisovat a vyuzivat tak vyhody danového stitu (Valach, 2010).

Dlouhodoby bankovni uvér mohou podniky ziskavat dle Valacha (2010) od bank (even-
tudlné 1 od jinych finan¢nich instituci) nejcastéji jako:

- terminované Gvéry (Casto oznacované jako investiéni Gvery), které jsou poskytova-
ny vétSinou na rozsifovani hmotného dlouhodobého majetku podniku. Mohou byt
poskytovany i na trvalé rozsifeni obézného majetku (zejména zasob), na potizeni
nehmotného majetku (n&kup licenci), na nakup dlouhodobych cennych papiru atd.,

- hypotekérni uvéry, které podniky obdrzi oproti zastavé nemovitého majetku (po-

zemkd, budov).

Pfi financovani investice pomoci bankovniho véru vznikaji tyto penézni toky:
- vydaj na pofizeni investice a uvérova castka,
- splatky (Gmor),
— urokové platby,
- bankovni poplatky,
- pojisténi.

Uvér miize byt Giro¢eny dle Revendy (1997) a Valacha (2010) fixni (pevnou) &i pohyb-
livou drokovou sazbou. Autofi dale cituji, ze Urokova sazba je zavisla na mnoha fakto-
rech (napf. na vSeobecné urovni urokd v ekonomice, na rozméru pujcky, na dobé jeji
splatnosti, na dosavadnim stupni zadluZenosti podniku, na rizikovosti transakce).

Pohybliva trokova sazba muze byt dle Revendy (1997, s. 127) koncipovéana nasleduji-
cimi zpusoby:

» bezprostiedni vazbou na urcitou tirokovou sazbu tak, ze ke zménam urokové sazby
z uvéru dochazi soucasné se zmeénou sazby, na kterou je vazana. Znamena to, Ze
pii sjednani aveérové smlouvy nejsou predem dany terminy prizptisobovani trokové
sazby z uvéru, ale vyplyvaji ze zmén v zakladé dané sazby. Urokovou sazbou, kte-
rou je uroeni uvéru vazano, byva nejcastéji zékladni sazba banky, kterou tato ban-
ka sama vyhlasuje. Takto koncipovana trokova sazba byva nékdy oznacovéna jako
floating rate,
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vazbou na vybranou trzni urokovou sazbu s pfedem pevné danymi terminy piizpa-
sobovani. Urokova sazba z Givéru se méni v pravidelnych intervalech a piizptisobu-
je se referencni sazb¢ platné na poc¢atku sjednaného intervalu. Referen¢nimi sazba-
mi jsou obvykle trzni urokové sazby typu PRIBOR, EURIBOR atd. Takto koncipo-
vana urokova sazba se oznacuje jako variable rate,

za pohyblivy zpiisob uroceni lze oznacit i zpusob, kdy banka sice dohodne pevnou
urokovou sazbu, nicmén¢ si vyhradi pravo jeji upravy (obéma sméry) béhem doby
splatnosti, pokud dojde k vyraznéj$im zménam v trznich tirokovych sazbach.

Zpisob splaceni uvéru je sjednan v uvérové smlouve. Je vzdy nutné rozdéleni splatek
na umor a urok, protoze uroky jsou na rozdil od splatky danové uznatelné. Rozeznava-

me tyto typy splatek:

stejné splatky na umor ptijcky s tim, ze se uroky pocitaji z klesajiciho stavu ptjcky
(souhrnné splatky troku a timoru jsou pak odlisné — neustale klesaji),

rozdilné splatky na umor doprovézené klesajicimi Uroky ze zistatku pajcky,

anuitni souhrnné splatky, které jen ¢astecné umoti pujcku. Zbytek ptijcky je splacen
jednorazoveé na konci doby splatnosti (ballonloan),

jednoréazové splatka na konci doby splatnosti v kombinaci s pravidelnymi (zpravi-
dla ¢tvrtletnimi) Urokovymi splatkami po celou dobu splatnosti (bulletloan),

(Revenda, 1997, s. 127).

Pied poskytnutim uvéri posuzuji banky predevsim:

1)

2)

uvéruschopnost neboli bonitu klienta. Banky analyzuji podnikovou strukturu ma-
jetku, soucasné finan¢ni zdroje a zejména stavajici a budouci vysledky hospodare-

ni. Zjistuje se, zda podnik potiebuje uver nasledkem Spatného hospodatreni nebo
potiebuje financovat majetek nezbytny pro hospodatskou ¢innost a rist. Peclive se
zkouma podnikatelsky zamér s ohledem na zvySeni vyroby, snizeni nakladd, zvy-
Seni zisku a efektivnost investi¢ni akce. Na zakladé bonity se banky rozhoduji, zda
uvér poskytnout, v jaké vysi a za jakych podminek. Kazda banka ma stanovena sva
vlastni interni pravidla, podle kterych bonitu urcuje. Tato pravidla vetejnosti nesdé-
luje,

Uvéruhodnost neboli diivéryhodnost ¢i kredibilitu, kterou 1ze vyhodnocovat pomoci
celé tady pozitivnich i negativnich indikéatorti. Pozitivnimi indikéatory kredibility
firmy jsou naptiklad jeji dobra povést, vysoky podil zakladniho kapitalu na vlast-
nim kapitalu podniku, dlouhodoba podnikatelska tradice apod. Negativnimi indikéa-
tory diveéryhodnosti analyzovaného podniku mohou byt naptiklad dlouhodobé niz-
ké hodnoty vykazovaného danového zékladu, dluhy na zdravotnim a socialnim po-
jisténi, opozdovani vyplat zaméstnanclim, neprtthlednd ¢i podezield vlastnicka
struktura podniku, arogantni chovani majoritniho akcionare vii¢i minoritnim akcio-
naitim, neseriozni firemni reklama atd.

(Grinwald & Holeckova, 2007; Mares, 2004).
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V souvislosti s ptijetim uvéru je vhodné peclivé prostudovat RPSN - neboli roéni pro-
centni sazbu nakladi, kterd v pfepoctu do rocni (anualizované) casové urokovaci baze
zohledfiuje nejen smluvné dohodnuté nominalni urokové sazby, ale i dalsi nakladové
polozky tivérového financovani. Témi jsou napiiklad poplatek za zpracovani a uzavieni
uvérové smlouvy s bankou (tzv. manazerska provize), naklady vedeni pfislusného tve-
rového uctu apod. (Mares, 2004).

Od ziskani zdroju na investice pomoci dluhopisti se bankovni uvéry dle Valacha (2010)

lisi pfedevsim tim, Ze:

» jako véfitel funguje jedna instituce, nikoliv cely kapitalovy trh. Podminky poskytnuti
uvéru a systém jeho splaceni je proto mozné 1épe piizpusobit individudlni situaci bu-
douciho vé¢ritele 1 dluznika,

 bankovni a dodavatelské dlouhodobé uvéry mohou ziskat na prokazatelné efektivni
akce 1 mén¢ znamé a mensi firmy, coz pii upisovani obligaci na kapitalovém trhu
vétsinou neplati,

+ uvéry nevyzaduji, na rozdil od obligaci, povoleni a registraci statnimi organy. Nemu-
si byt vefejné oznamovany a nejsou s nimi spojeny rozsahlé emisni naklady,

+ uroky z uvéri byvaji obvykle vyssi nez troky z obligaci s ohledem na vyssi riziko
individualniho véfitele,

* Uvéry poskytované na zdklad€ uvérové smlouvy nejsou obchodovatelné na kapitalo-
vém trhu,

* doba sjednani avéru byva kratsi nez doba piipravy emise obligaci.

2.5.2.1 Terminované avéry

Terminované Givéry podrobnéji charakterizuje Valach (2010) a dale cituje, ze maji vyssi
stupen rizikovosti a proto finan¢ni Gstavy poZaduji ur€ité typy zaruk, které mohou mit
charakter osobniho ¢i realného zajisténi:

a) pii osobnim zajisténi na sebe bere tieti strana zavazek, ze bude za dluznika plnit
v ptipad¢ jeho platebni neschopnosti,

b) pfi realném zajisténi piedava dluznik bance zastavy v podobé cennych papird,
zbozi atd. Readlnym zajisténim mize byt i nemovity majetek — toto zajisténi se
zapisuje do Katastru nemovitosti a podnik je tak omezen v disponovani se svymi
nemovitostmi.

Terminované uvery soucasné obsahuji ochranna ujednani, ktera bance umoznuji za urci-
tych podminek (napft. neplaceni tiroku a jistiny, zkreslené, nepiesné informace o financ-
ni situaci podniku, neplnéni jednotlivych ochrannych ujednédni specifikovanych ve
smlouvé atd.) trvat na okamzitém splaceni celé pajcky. Tato ochranna ujednani maji za
cil jesté dale zvysit u€innost zaruk a zajistit splaceni terminovanych piijcek vétitelam.
Jsou trojiho typu:
- pozitivni ochranna ujednani — podnik souhlasi s uréitymi opatienimi v pribéhu po-
skytnuti ptjcky (pfedkladani periodickych financnich vykazii véfiteli, pojisténi
podnikového majetku, zachovani minimalni Grovné pracovniho kapitalu aj.),
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- negativni ochrannd ujednani — podnik se zavazuje neprovadét bez souhlasu banky
urcité ¢innosti (napf. neposkytovat sviij majetek jako zaruku jinym véfitelim, ne-
prodévat ¢i nepronajimat svlij majetek, neslucovat se s jinymi podniky bez souhlasu
banky),

- restriktivni ochranna ujednani — podniku jsou stanoveny ur¢ité limity, které musi
dodrzovat (limit celkové Castky vyplacenych dividend, limit celkovych mezd, limit
rozvojovych investic, limit dalSich Gvéra apod.). Tato restriktivni opatieni smétuji
k posileni vlastni kapitdlové baze podniku a zvysuji tak zajisténi terminované
pujcky.

Obvykle banky pozaduji okamzité splaceni celé zbyvajici ptijcky spiSe vyjimecné, jako
posledni alternativu. Pfedtim se snazi dohodnout s podnikem na urcitych opatfenich
smétujicich k obnovenému plnéni zavazki (modifikovany umotovaci plan apod.).

2.5.2.2 Hypotekarni uvéry
Postup pfi ziskani hypotekarniho Uvéru neboli hypoteéniho Uvéru vztahujici se
k hypotéce definuje Valach (2010, s. 398-399) takto:
1. nabidka nemovitého majetku podniku k zastavé,
2. zatizeni tohoto majetku hypotékou, tj. zdpisem do veiejné evidence nemovitosti (do
Katastru nemovitosti),
3. emise hypotecnich zastavnich listti bankou do urcité vyse sumy zastaveného majet-
ku a jejich pfedani podniku,
4. prodej zastavnich listl na kapitdlovém trhu a ziskdni avéru.

Déle Valach (2010, s. 398-399) cituje, ze podnik obvykle povéfuje v hypotecni
smlouvé banku spravou hypotéky, tj. vyplacenim trokii a nakonec také nominalni hod-
noty dluhopisu majitelim hypotéénich zastavnich listi. Casto dochazi k tomu, e banka
emitované hypotecni listy nepiedava podniku, ale investuje je na trhu sama. Na zéklad¢
toho pak poskytuje podniku hypotecni uvér. Dilezitou otazkou hypote¢niho vérovani
je odhad trzni ceny nemovitosti a jeji dynamiky v budoucnosti. Nadcenéni zastavované-
ho majetku miZze, v ptipadé¢ nutného prodeje zastavené nemovitosti, zplsobit bance
obtize se splacenim hypotécnich listl. Proto jsou banky velmi opatrné pii ocenovani
nemovitosti, nestaci jim obvykle ocenéni nemovitosti zjiSténé vefejnymi orgény, ale
sami si urcuji vlastni postupy pro ocenovani. Ziskavani hypotekarnich tvéri je pro pod-
nik obvykle zdlouhavéjsi a slozitéj$i nez u jinych druhd dlouhodobych uvért. Vyplyva
to predevsim z nutnosti prokazovat vlastnictvi nemovitosti a jeji kvality, z nutnosti za-
znamu zastavniho prava v pozemkovych knihach, ze slozitého procesu odhadovani ceny
nemovitosti. Na druhé strané muze byt hypotécni uvér vyhodny pro podniky, které pro-
vadéji bytovou vystavbu, protoZe jsou Casto poskytovany dotace na pokryti placenych
urokt z téchto uveéra.
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2.5.3 Finan¢ni leasing

Jde o pronajem, kdy po jeho ukonéeni dochazi k odkupu najaté véci ndjemcem za pre-
dem sjednanou cenu. Doba finan¢niho leasingu se v podstaté kryje s dobou ekonomickeé
Zivotnosti pronajimaného majetku a leasingové splatky pokryvaji potizovaci cenu pro-
najatého zafizeni (véetné ziskové marze pronajimatele). Aktivum je po celou dobu fi-
nan¢niho najmu ve vlastnictvi leasingové spole¢nosti. Smlouva je za normalnich pod-
minek v podstaté nevypovéditelna a najjemce nemize majetek odpisovat. VySe celkové-
ho, konkrétniho leasingového troceni podléha ptisobeni nabidky a poptavky na leasin-
govém trhu a je zavisla na trokové sazbé za uvér na refinancovani leasingu, dobé lea-
singu, intervalu a pravidelnosti splatek, navyseni prvni splatky a odkupni cené. Ve
smlouvé o finan¢nim leasingu vystupuji minimalné tii ucastnici smlouvy, kterymi jsou
producent investi¢niho aktiva, leasingova spole¢nost (pronajimatel) a najemce (tj. pod-
nik nebo fyzicka osoba).

(Valach, 2010)

Vyhody ¢i nevyhody leasingového financovani zavisi dle Valacha (2010) na zménach
leasingového prostiedi (napf. daniovych zdkond, situaci na finan¢nim trhu) a na kon-
krétni podob¢ leasingové smlouvy mezi najemcem a pronajimatelem. Neuvazené rozsi-
fovani leasingu muze podstatné ovlivnit finanéni riziko a stabilitu podniku. Rozhodova-
ni o finanénim leasingu proto patii k podstatnym strategickym finan¢nim rozhodovacim
procestim a mélo by byt uskute¢iiovano na nejvyssi fidici irovni podniku. Najemce by
m¢él vzdy zcela konkrétné a dikladné vyhodnotit disledky leasingové operace pro svou
firmu. Mezi nejznaméjsi vyhody a nevyhody patii dle Valacha (2010) piedevsim:
Vyhody leasingu:

* najemce se ve smlouvé o finanénim pronajmu zavazuje k budoucim splatkdm, které
nemusi byt pravidelné. Vyhodou leasingu je to, Ze vySe a rozlozeni splatek mohou
byt odvozeny od nabéhové kiivky vynost z vyroby,

* pii splnéni zdkonem predepsanych podminek 1ze leasingové splatky (vcetné even-
tualni akontace a platby za zakoupeni najaté véci po ukonceni leasingu) ucetné za-
hrnout do danové uznatelnych nakladt, ¢imz si podnik snizuje danovy zaklad
a z hlediska penéznich toka tak vznika efekt leasingového danového Stitu, ktery
zleviuje nakladnost tohoto externiho zdroje. Podminky pro datiovou uznatelnost
jsou dle Zékona o danich z piijmt, § 24, odstavce 4 nésledujici:

a) doba najmu hmotného majetku zatazeného v odpisové skuping 1 trva nejméné
36 mésicl, v odpisové skupin€é 2 nejméné 54 mésici a v odpisové skupiné
3 nejméné 114 mésict. U nemovitosti musi doba ndjmu trvat nejméné 30 let,

b) po ukonceni doby najmu musi nasledovat bezprostiedni ptevod vlastnickych
prav z pronajimatele na najemce. Kupni cena nesmi byt vyssi nez zdstatkova
cena vypoctena ze vstupni ceny evidované u vlastnika (tj. pronajimatele), kte-
rou by pfedmét najmu mél pii rovnomérném odpisovani k datu prodeje. Pokud
pronajem trva tak dlouho, Ze zustatkova cena pfedmétu pronajmu v den prodeje
bude nulova, pak se k podmince kupni ceny nepftihlizi,

) po ukonceni finanéniho pronajmu s naslednou koupi najatého hmotného majet-
ku zahrne najemce odkoupeny majetek do svého majetku,

18



* pofizovany piedmét leasingu lze obvykle do nékladi formou leasingovych splatek
promitnout diive, nez kdyby byl pofizovan jinym zptsobem.
Nevyhody leasingu:
 dochazi k omezeni uzivacich prav najemce. Jde zejména o:
- nutny souhlas pronajimatele v pifipadé provadéni jakékoli rekonstrukce ¢i mo-

dernizace pfedmeétu leasingu,

- neni mozné piedmét leasingu prodat jako v pfipadé potizeni na uvér ¢i koupi,

- majetek nelze odpisovat,

- moznost odebrani predmeétu leasingu (v ptipad¢, ze se leasingova spolecnost do-
stane do problému),

+ v pripadé, kdy po ukonceni leasingu piechazi do vlastnictvi najemce téméf odepsa-
ny majetek a podnik neptedpokladd jeho obnovu, ztrati dafiovou vyhodu vyssich
odpist, kterou ziskal v prubéhu leasingu (majetek se vyuziva, ale neodpisuje, takze
zéklad dan€ stoupd),

* pronajimatel neposkytuje vedle této financni sluzby zZadné dalsi. Starost o servis,
opravu, udrzbu, pojisténi apod. pfechazi na najemce,

« muze byt piili§ drahy v piipad¢, kdy mé podnik pfistup k vyhodné&jsim avéram.

V souvislosti s leasingem je vhodné uvést tyto zakladni pojmy, které cituje Valach
(2010); Valouch (2005) ; Zakon ¢. 586/1992 Sb. o danich z pfijmu (2013):

* druhy leasingu:

» piimy leasing — pronajimatel koupi majetek od vyrobce zbozi a pronajme jej na-
jemci,

» nepiimy (zpétny) leasing — pronajimatel koupi majetek od budouciho najemce
a zpét mu majetek pronajme,

» leverage leasing (uvérovy leasing) — pii tomto druhu leasingu je velka ¢ast ma-
jetku pronajimatele kryta Givérem,

» leasingovy podnéjem — pronajem majetku (ktery je uzivan na zaklad¢ leasingové
smlouvy) tieti osobg,

* leasingovy danovy §tit je souc¢inem leasingovych splatek a danového koeficientu,

« leasingova cena — cena, kterd je obvykle placena v pravidelnych splatkach. Leasin-
gova cena placena najemcem pronajimateli zahrnuje jednak postupné splatky pofi-
zovaci ceny majetku, leasingovou marzi pronajimatele (leasingové spolecnosti)
a Vv neposledni fad¢ ostatni naklady pronajimatele spojené s pronajatym majetkem,
které jsou v rdmci leasingovych splatek pfesouvany na najemce (jedna se zejména
0 uroky z uvéru, ktery si leasingova spolecnost bere na potizeni majetku, ktery po-
té pronajima najemci, pripadné poplatky bance za vedeni Gvérovych uctd, jiné
spravni ndklady spojené s leasingem atd.). Celkova vySe leasingové ceny je pak da-
na souctem jednotlivych leasingovych spléatek,

* leasingové uroceni (leasingové navyseni) — rozdil mezi leasingovou a potizovaci
cenou. Zahrnuje Grok z Givéru a leasingovou marzi pronajimatele,

* leasingovy koeficient udava, o kolik je vyssi leasingova cena pronajatého majetku
oproti pofizovaci cené (piipadné oproti pofizovaci cené zvySené o rekapitalizaci
nebo snizené o dekapitalizace dopfedu poskytovanych zaloh na potfizeni posléze
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pronajimané¢ho majetku). Vyse leasingového koeficientu tak na prvni pohled fika,
jaky nasobek pofizovaci ceny (pfipadné upravené o rekapitalizaci ¢i dekapitalizaci)
pronajatého majetku zaplati najemce pronajimateli za dobu trvani leasingové
smlouvy. Vyse leasingového koeficientu tak umoznuje zakladni (nicméné nikoliv
jediné) orientacni méfitko pro zhodnoceni nabidek jednotlivych leasingovych spo-
le¢nosti,

« leasingova splatka — splatka leasingové ceny pronajimateli, mize mit rizny charak-
ter z hlediska rovnomérnosti, vazby na nabéhovou kiivku produkce, sezénnost vy-
roby apod.,

« akontace - je ve spojeni s leasingem terminem zcela béznym. Z hlediska dané z pti-
jmi je pod timto pojmem ovsem schovano velké riziko. Zakon o dani z piijmu totiz
pojem akontace neznd. Z tohoto diivod se mize velmi snadno stat, ze v okamziku,
kdy bude v leasingové smlouvé uveden pojem akontace bez dalSiho vysvétleni, co
se timto terminem mysli, mize vyvstat pfi finan¢ni kontrole problém pii posuzové-
ni daniové uznatelnosti ,,akontace*. Akontace v praxi vystupuje ve tfech zakladnich
formach jako:

» prvni zvysena splatka najemného (nulta splatka, mimotadna leasingova splatka),
» zaloha na splatky najemného,

» zaloha na kupni cenu,

Jedna-li se 0 zvySenou leasingovou splatku, dochazi k ¢asovému rozliSovani této
splatky, u najemce prostfednictvim Uctu 381 (nédklady pfistich obdobi). Danové
uznatelnym ndkladem je pak pomérna ¢ast celkového ndjemného tykajiciho se da-
ného zdanovaciho obdobi.

2.5.4 Pujcka od spojenych osob

Pijcky od spojenych osob se mohou vyuzivat ve vSech fazich zivotniho cyklu firmy,
nejcastéji ale ve fazi startovaci. V praxi jde vétSinou o uzavirani opakovanych kratko-
dobych pujéek (jde vlastné o ,,uvérové linky*) - lze tak lépe operovat s jejich urokovou
sazbou vzhledem k moznym trokovym rizikim a také vzhledem k aktualni finan¢ni
situaci. Za spojenou 0sobu se povazuji ty pravnické osoby, které podnikaji a jsou pfitom
navzajem kapitalové propojené minimalné v rozsahu 25% podilu na zakladnim kapitalu
daného subjektu.

Vyhodou téchto ptijéek je zejména ziskani finan¢nich prostfedkl bez nutnosti zajisténi,
pfi nedostatecném plnéni zdvazkl dluznikem nehrozi riziko navrhu na prohlaseni kon-
kurzu, dluznik nemusi prokazovat svou uvéruschopnost a nékteré citlivé informace se
tak nedostavaji na vetejnost. Tento vztah neni naro¢ny na administrativu, proto je toto
financovani vhodné v pfipadé¢ nahlé finanéni tisn€. Vétsinou je ve smlouvé uvedena
moznost domluvit mimotadné splatky (v ptipadé€, ze se dluznikovi dafi) bez moznych
sank¢nich poplatkd.

Velkou nevyhodou je moznost dafiové neuznatelnosti urokt z téchto ptijcek a to v pfi-
pad¢, kdy praimérny stav pujcky (za zdanovaci obdobi, za které se danové priznani po-
davd) presahuje Ctyinasobek primérného vlastniho kapitadlu dané spole¢nosti, u bank ¢i
pojistoven jde o Sestinasobek (Zakon ¢. 586/1992 Sb. o danich z prijmii, 2013).
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2.5.5 Dotace

V piipadé dotaci jde o vysoce U¢elovy charakter. Stanovi se bud’ absolutné nebo urci-
tym podilem z pofizovaci ceny. Nejvice jsou poskytovany dotace ze statniho rozpoctu,
zZ ruznych statnich ¢i jinych fondt a z rozpoctu samospravnych tzemnich celkt. O dota-
ce musi firma zadat a neexistuje na n¢ pravni narok. Obsahem zadosti je zdtivodnéni
projektu, jeho rozpocet a piinosy. V ptipad¢ poskytnuti dotace ma firma fadu povinnosti
(napf. u vétSich projektti povinné vybérové fizeni na zhotovitele, ptedkladani informaci
0 prubéhu projektu a hodnotici zpravy po ukonceni projektu). Dotace snizuji pofizovaci
cenu dlouhodobého (dotovaného) majetku a z takto snizené ceny se majetek nasledné
odpisuje (Valach, 2010).

2.5.6 Finanéni spojeni
Utelem finanéniho spojeni je zvysit firemni zdroje, napiiklad snizit ndklady (pfesunu-
tim do oblasti s niz§imi naklady), odprodat nevyhodny a neproduktivni majetek, ziskat
moderni technologii nebo spole¢ny vyzkum, zajistit vyssi profesionalitu prace, ziskat
»mozky* a danové vyhody, zvysit likviditu, zlepsit finan¢ni situaci, zajistit investice.
Finanéni spojeni 1ze uskutecnit tfemi zpiisoby:
1. fazi (merger) - spojeni dvou ¢i vice firem, kdy vysledna firma udrzi identitu jedné
Z nich (vétSinou se mensi zacleni do vEtsi),
2. sjednocenim (consolidation) - kombinace dvou ¢i vice firem za uéelem vytvoieni
kompletné nove firmy. Nova spole¢nost absorbuje aktiva i pasiva spojenych firem,
3. holdingem - spolecnost, ktera vlastni kontrolni pocet akcii jedné ¢i vice spole¢nosti
(obvykle 10 az 20 %),
(Vosoba, 1998, s. 54).

2.5.7 Hybridni finanéni instrumenty

V ptipadé hybridnich finanénich zdroja jde o takové instrumenty, které vykazuji nékteré
znaky vlastniho kapitalu a zaroven maji i nékteré znaky kapitalu ciziho. Radime k nim
napiiklad tiché spole€enstvi, rizikovy a rozvojovy kapitéal, nékteré konvertibilni obliga-
ce apod. (Mares, 2004).

2.5.7.1 Tiché spole¢enstvi

Predstavuje nesekuritizovanou formu klasického externiho financovani podnikani. Patii
mezi historicky nejstar$i hybridni formy financovani firem. Na jedné strané jde totiz
0 kapitalové majetkovy vklad do podniku, coz je pfiznacné pro externi financovani
z vlastnich zdroju kapitalu. Podobnost s vlastnim kapitalem lze spatfovat i v tom, Ze se
tichy spole¢nik podili na zisku i ztraté dané spole¢nosti, coz pro cizi zdroje v podnikani
rozhodné neni typické. Na strané druhé tu jde ale o vklad podminény zvlastnim typem
smlouvy o tichém spolecenstvi, na jehoz zaklad¢ je vlastnik podniku povinen ve stano-
vené lhité tichému spole¢nikovi vklad vratit. Tuto povinnost totiz podniky vi¢i majite-
Iim (spole¢nikiim) obecné po dobu trvani podniku nemaji. Vzhledem k tomu, Ze tiché
spolecenstvi mize byt ukonceno, aniz by nutné muselo dojit k ukonceni podnikani, fadi
se tak ke splatnym zdrojim financovani. Tim padem ovSem vykazuje jeden z atributiv-
nich znaki cizich zdroju firemniho financovani a také z Gc¢etné bilan¢niho hlediska, dle
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tuzemskych piedpist, nalezi tiché spolecenstvi do kategorie dlouhodobych dluht pod-
niku.

Jeho vziti je pfedevsim tam, kdy neni redlné ziskat potiebné zdroje kapitalu napiiklad
formou bankovniho uvéru ¢i emisni pujcky, eventualné prostiednictvim navySeni za-
kladniho akciového kapitalu atd.

Smlouvou o tichém spolecenstvi se tichy spole¢nik tedy zavazuje poskytnout podnikate-
li urcity vklad a podilet se tak na jeho podnikani a podnikatel se zavazuje k placeni ¢asti
Cistého zisku po odecteni povinného piidélu do rezervniho fondu (je-li podnikatel povi-
nen tento fond vytvatet) vyplyvajici z podilu tichého spole¢nika na vysledku podnikéni.
Ve smlouvé musi byt dohodnuty stejny rozsah tcasti tichého spole¢nika na zisku i ztra-
te.

Nakladem tichého spolecenstvi je Castka, ktera se tichému spole¢nikovi vyplaci (podob-
n¢ jako dividenda) z disponibilniho zisku po zdanéni. Neni tedy mozné vyuzit vyhody
danového Stitu.

Tichy spole¢nik se obvykle nepodili na fizeni firmy, na rozdil od akcionaid, kteti vlastni
kmenové akcie.

(Mares, 2004).

2.5.7.2 Rizikovy kapital (venture capital)

V piipadé, ze ma firma dobry napad, ale na jeho financovani nemé dostatek penéznich
prostfedkli, ma moznost ziskat pottebny kapitdl od fondu rizikového kapitalu. Penize
neputuji z fondu do firmy formou Gvéru, ale jako vklad. Za ten ziskava investor odpovi-
dajici podil ve spole¢nosti (Fotr, 1999).

V Ceské republice existuje asociace ,,Czech Venture Capital Association® (zkratka
CVCA), ktera zastupuje spolecnosti ptsobici v oblasti rizikového kapitalu. Asociace
investuje do podnikd, jejichz podnikatelsky plan ma za cil vyrabét a nabizet vysoce ino-
vativni produkt, proces ¢i technologii. CVCA poskytuje dvoji formu ¢lenstvi — fadnou
a pridruzenou. V soucasné dob¢ ma 42 ¢lend, z toho je 13 fadnych a 29 ptidruzenych.
Radni ¢lenové spravuji cca 4 476 milionit EUR na investice v Ceské republice a v ze-
mich stfedni a vychodni Evropy. Od roku 1997 investovali do vice nez 100 ceskych
a stiedoevropskych firem ¢astku 2 400 milioni EUR. PtfidruZeni ¢lenové poskytuji po-
radenstvi v oblasti private equity a venture capital na vysoké arovni a disponuji experty
z ruznych oblasti. Patii k nim vyznamné poradenské spolecnosti a advokatni kancelare
z Ceské republiky (“http://www.cvca.cz/cs/clenove-asociace/,” 2014).
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2.6 Metody hodnoceni investi€nich vydaju

2.6.1 Zakladni pojmy
Pro posouzeni vybéru nejvhodnéjsi formy financovani investi¢nich projektl se pouziva-
ji dvé metody:

* metoda diskontovanych vydaji,

* metoda Cisté vyhody leasingu.

2.6.1.1 Soucasna hodnota

Pied tim, nez se pfistoupi k samotnému hodnoceni investi¢nich vydaju, je tieba si uveé-
domit, Ze se pen¢zni vydaje (na leasing, vér apod.) uskuteciiuji v riznych casovych
okamzicich. Tj. splaci se nékolik let a v riznych periodach. Pro posouzeni vyse celko-
vych penéznich vydaji je nutné veskeré penézni toky piepocitat ke stejnému datu — nej-
Castéji k datu potizeni dané investice, K datu poskytnuti leasingu ¢i Gvéru. Provadime
diskontovani penéznich tokt (neboli aktualizaci tokd, neboli po¢itame soucasnou hod-
notu) (Mares, 2004; Radova, Dvoiak, & Malek, 2005).

Soucasnou hodnotu vypoéteme jako podil budouci hodnoty a odurocitele tj. diskontniho
faktoru. Vzorec pro souc¢asnou hodnotu je uveden v tabulce 5.

Tabulka 5 - Vzorecek pro vypocet sou¢asné hodnoty
Souc¢asna hodnota Roc¢ni platby Platby provadéné nékolikrat
rocné
Polhiitni splaceni FV FV
olhutni splaceni Py = T Py = i
1+
nebo
i
PV=FV*(1+—)™"
m

Zdroj: (Mares, 2004; Radova, Dvotak, & Malek, 2005) + vlastni zpracovani

Kde:
PV = soucasna hodnota,
FV = budouci hodnota,

(1 4 i)™ = diskontni faktor neboli odtrocitel ( nebo zapis v podobé zlomku ﬁ ),

n = pocet urokovych obdobi,
i = Urokova sazba,
m = frekvence skladani Grok béhem roku napft. pfi mési¢nich platbaich m = 12.
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2.6.1.2 Anuita ze sou¢asné hodnoty

Pokud se jedna o pravidelné se opakujici platby ve stejné vysi, hovofi se 0 anuité.
V piipadé, Ze je potieba zjistit, kolik by Cinily souc¢asné (anuitni) platby ze stavajiciho
uvéru, ktery je nutné za urcité obdobi splatit (a to v€etné Groki) pocita se Umor. Hovoii
se tak o anuité ze soucasné hodnoty, kterd se vypocte jako soucin soucasné hodnoty
a umortovatele (v ptipadé polhitniho splacent).

Pokud jsou splatky realizovany na zacatku obdobi, jde o predlhiitni splaceni. V ptipadé
splaceni na konci obdobi jde o splaceni polhutni. V tabulce 6 jsou uvedeny jednotlivé
vzorce pro vypocet umofovatele.

Tabulka 6 - Vzorecky pro vypocet umoiovatele

Umotovatel Roc¢ni platby Platby provadéné nékolikrat
ro¢né
Polhtitni splaceni i i
A=PVs—o
*1—(1+i)—" A=PV =« mi
1= (14
Predlhutni splaceni i . 13 .
A=PVs————x(1
V*l—(1+i)‘"*( t0 A =PV x m *(1+%)

i —N*
1-— (1 + _) nsm
Zdroj: (Mares, 2004; Radova, Dvorak, & Malek, 2005) + vlastni zpracovani

Kde:
A = anuita (pravidelné se opakujici platba za urcité obdobi),
PV = soucasna hodnota,

m = umorovatel,

i = urokova sazba,

n = pocet urokovych obdobi,

m = frekvence skladani urokd béhem jednoho roku (v ptipadé mési¢nich plateb bude m = 12).
U piedlhttniho splaceni plati pravidlo zjisténi vysledku vynasobenim polhttni hodnoty
s urocitelem tj. (1 + i).

V excelu se zjisti anuita pomoci funkce ,,Platba®, kde je tfeba zadat:
* Urokovou sazbu za dané obdobi - pti mési¢nim splaceni 1/12 z ro¢ni urokové sazby,
 celkovy pocet splatek,
+ celkovou zaptij¢enou castku.

Funkce v Excelu:

1) funkce ,,platba‘“ se pouzije v ptipad¢, kdy je ve smlouvé predepsana Urokova sazba,
ale nejsou rozepsané jednotlivé splatky za urcité obdobi. Splatka je v¢etné tGroku,
Ktery se nasledn¢ zjisti z kone¢ného zistatku v piedeslém obdobi. Od splatky se
odecte Urok a zjisti se tmor. Pokud se od koneéného stavu predeslého obdobi odec-
te Umor, ziska se novy kone¢ny zustatek, z kterého se opét vypocte urok. Takto se
postupuje az do doby, kdy je koneény stav pijcky nulovy (kontrolou je, ze je to
praveé pocet obdobi, ktery byl stanoven ve smlouv¢),
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2) funkce ,,irokova.mira“ se pouzije v ptipad¢, kdy jsou ve smlouvé piedepsané jed-
notlivé vyse splatek, ale urokova sazba stanovena neni. Argumenty této funkce
jsou:

» celkovy pocet platebnich obdobi (pocet jednotlivych splatek),
* vyse jednotlivé splatky (pokud jsou splatky konstantni),
* VySe zaptjcené Castky.

2.6.1.3 Stanoveni urokové sazby pro aktualizaci toku

Pro aktualizaci tokd se mohou pouzit riizné urokové sazby. Dilezité je, aby byly odvo-
zeny od relativné jistych veli¢in (napf. leasingovych splatek, odpist, urokii z Givéru
apod.). Pro srovnani uvérovych a leasingovych vydajii se v praxi vét§inou pouziva uro-
kova sazba z uvéru, kterou by najemce platil, kdyby misto leasingu majetek financoval
pomoci Gvéru. Protoze cela analyza metod hodnoceni investi¢nich projektt vychazi
z penéznich tokl po zdanéni, pouzije Se pro zjisténi souc¢asné hodnoty Urokova sazba
také upravend o vliv dané (Valach, 2010).

Vypocet Girokové sazby (i) = Grokova sazba z tvéru * (1 — sazba dané z prijmi) .

2.6.2 Metoda diskontovanych vydaju

Pii metodé diskontovanych vydaju se pocitaji vydaje, které musi podnik zaplatit, snize-
né o danovou usporu a vztazené ke stejnému obdobi (vétSinou K datu pofizeni aktiva).
Metoda diskontovanych vydaji porovnava soucasnou hodnotu vydajl pfi riznych zpa-
sobech financovéani. K tomu, abychom mohli diskontované toky vypocitat, potfebujeme
znat urokovou miru a odurocitele, ktery je z drokové miry odvozen. Vynasobime-li
odurocitelem budouci vydaje, dostaneme jejich soucasnou (diskontovanou) hodnotu.
Odurocitel je vlastné obracenou hodnotou urocitele (Valach, 2010).

Rozhodovani pii této metode 1ze vyjadtit pomoci ¢tyt postupnych kroki:

a) nejdiive se kvantifikuji vydaje v souvislosti s leasingem snizené o danovou usporu
ze splatek (neboli snizené o leasingovy danovy §tit), které jsou pii splnéni urcitych
podminek danové ucinng,

b) vypocita se amortizaéni plan tivéru a ur¢i se vydaje souvisejici s ivérem (v tomto
pfipadé sniZené o odpisovy i1 urokovy danovy §tit). V ptipad¢ odpist se posuzuji
varianty s rovnomérnym i zrychlenym odpisovanim,

c) vydaje i danova Uspora se musi aktualizovat (diskontovat) s pfihlédnutim k ¢asu, ve
kterém byly vynaloZeny,

d) vybere se ta varianta financovani, ktera ma nejnizsi celkové diskontované vydaje.

(Mrkvicka, Strouhal, & Komora certifikovanych ucetnich, 2009; Valach, 2010).
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2.6.3 Metoda éisté vyhody leasingu (CVL)

Metoda cisté vyhody leasingu piedstavuje porovnani Cisté soucasné hodnoty investice
financované leasingem a uvérem (nebo jinym zdrojem, pii kterém lze majetek odpiso-
vat). Jedna se o rozdil kapitalovych vydaji a diskontovanych vydaji na leasing navyse-
nych o diskontovany odpisovy dainovy stit. Diskontovany odpisovy danovy §tit Se uva-
Zuje pouze tehdy, vychazi-li se z ¢eské upravy leasingu, tedy najemce nema zachycen
predmét leasingu v majetku a tak ho nemize odpisovat. Pokud by vsak najemce (Cisté
teoreticky) provad¢l Gcéetnictvi dle mezinarodnich Gcetnich standarda (IFRS), potom by
se diskontovany odpisovy danovy §tit neptipocitaval (Mrkvicka, Strouhal, & Komora
certifikovanych ucetnich, 2009).

Vypocet ¢isté vyhody leasingu cituje Mrkvicka, Strouhal, & Komora certifikovanych
ucetnich (2009); Valach (2010) takto:
* nejdiive je nutné urcit:
- kapitélovy vydaj (K), ktery je roven pofizovaci ceng,
- dobu zivotnosti (n),
- danovy koeficient (d) dle sazby dané z ptijmu
- urokovy koeficient, upraveny o vliv dané¢ (i),
- vysi danovych odpist (0,,) Vv jednotlivych letech. Posuzuje se varianta s rovno-
mérnymi a zrychlenymi odpisy,
- leasingové splatky (L) véetné mimotadné splatky hrazené na pocatku,
- trzby, kter¢ investice pfinasi v jednotlivych letech zivotnosti (T},),
- néklady na vyrobu (bez odpistt) v jednotlivych letech Zivotnosti (Ny,),
+ (Cistou vyhodu leasingu miizeme matematicky vyjadtit takto:

= (Tn, —Np)*(1-d)— Lp(1—-d) _ (Tn—Np—0,)*(1-d)+0yp

CVL =) 1+ X ion - K],
! e o — I _ Lp(1-d) _ d+0p,

o fprave WL =K=2X"om ~Lazn

neboli CVL = K — y ind-)+d-0n

(1+)™

Je tfeba si uvédomit, Ze pii leasingu podnik neprovadi odpisy a misto kapitdlového
vydaje na zacatku investovani uhrazuje béhem doby Zivotnosti leasingové splatky,

v

které se mohou zahrnovat do naklada a snizuji danovy zaklad. Vyhodnéjsi je ten

vvvvv

kladn4 hodnota tohoto ukazatele, je vyhodné&jsi financovani prostfednictvim leasin-
gu, v opa¢ném piipade¢ je vyhodnéjsi financovani prostfednictvim uvéru (Mrkvicka,
Strouhal, & Komora certifikovanych ucetnich, 2009; Valach, 2010).
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3. METODIKA

Cilem mé bakalarské prace je posoudit jednotlivé formy ziskani externiho kapitalu pro
ucely investi¢niho financovani a navrhnout nejvhodngjsi formu financovani pro kon-
krétni investi¢ni zamér v daném podniku.

V teoretické Casti jsem nastinila jednotlivé moznosti externiho financovani, které jsou
v Ceské republice nejvice pouZivané a obchodnimi spole¢nostmi nejvice zadané. Zmini-
la jsem také rtizné alternativni zpusoby financovani (tiché spolecenstvi, rizikovy kapi-
tal), které se v praxi hojné nevyuzivaji, ale jejich vyuziti je v nékterych pfipadech jedi-
nym moznym feSenim. Poukdzala jsem na vyhody a nevyhody jednotlivych zdroji
a predstavila dvé metody, pomoci kterych se 1ze rozhodnout pro nejvhodnéjsi (respek-
tive nejlevnéjsi) zdroj financovani investi¢niho zaméru. Jde o metodu diskontovanych
nakladt a Cistou vyhodu leasingu.

V praktické ¢asti jsem se jiz zaméfila na konkrétni formy financovani, které jsou vhod-
né pro investi¢ni zamér konkrétniho podniku (blize charakterizovaného v praktické ¢as-
ti). Konkrétné jsem porovnavala moznosti financovéni prostfednictvim:
1) Gvéru a leasingu od spole¢nosti SG Equipment Finance Czech Republic s.r.o.
» doba splaceni je 60 mésict
» obé formy financovani jsou nabizeny s ptekvapivé nizkym uro¢enim diky pod-
pote Evropské investi¢ni banky,
2) Gvéru a leasingu od spole¢nosti VB Leasing CZ, spol. s r.0.
» doba splaceni je také 60 mésictu
» produkty nejsou podporovany Evropskou investi¢ni bankou,
3) pijcky od spiiznéné osoby
» doba splaceni je stanovena na 20 ¢tvrtletnich splatek
» periodicita splaceni neni totozna s nabidkou uvéri ¢&i leasingl, piesto lze
i v situaci nekonzistentni doby splaceni metodu diskontovanych vydaji pro po-
rovnani jednotlivych zpisobu financovéani pouZit,
4) emise vlastnich dluhopist,
5) dotace z Opera¢niho programu Podnikani a inovace (OPPI) a z dalSich zdrojd,
6) vlastnich zdroju
» pro uceleny obrazek jsem nastinila i tuto moznost, kterou jsem V zavéru
s jednotlivymi externimi zdroji porovnala.

Jednotlive nabidky uvéra a leasingt jsem porovnavala pomoci metody diskontovanych
vydaji a Cisté vyhody leasingu.

U nabidky ptijcky od spiiznéné osoby a u financovani z vlastnich zdrojii jsem pro srov-
nani vyhodnosti financovani pouzila pouze metodu diskontovanych vydaja.

V piipadé moznosti emise vlastnich dluhopist a dotace jsem zjistovala, zda je pro pod-
nik tento zplsob realizovatelny a ekonomicky vyhodny.
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U financovani z vlastnich zdroji jsem pro vypocet nakladi na vlastni kapital pouzila
ratingovy model, ktery je pouzivan Ministerstvem pramyslu a obchodu
(“http://download.mpo.cz/get/31895/38270/438839/priloha008.doc,” 2014; Stelecek
& Zdenek, 2010).

E+BL+0O 1 E+BL+0 E
. , , WACC* ————— — (1-T) * ( -—)
Tento ratingovy model méa tvar: 7, R P 44
A

kde: r, = alternativni naklady na vlastni kapital,
WACC = primérné naklady na kapital,
E = vlastni kapital (equity),
BL = bankovni tvéry (bank loans),
O = dluhopisy (obligations),
A = aktiva celkem (assets),
I = placené aroky (interests),
T = danova sazba (tax rate).

WACC =15 + 134+ Tpoa + Trs,
kde: 77 = bezrizikova sazba,
1.4 = funkce ukazatell velikosti podniku,
Tpoa = funkce ukazatell tvorby produkeni sily,

1rs = funkce ukazatelll vztahii mezi aktivy a pasivy.

Funkce ukazateli velikosti podniku:
- je-li(E+BL+ 0)>3mld. K¢, pak 1, =0
- je-li (E+ BL + 0) <100 mil. K¢, pak 1, =5%
__ (3mld.Kt—(E+BL+0))*

- je-li 100 mil. K¢ < (E 4+ BL + 0) <3 mld. K&, pak 174 = 652

Funkce ukazatelu tvorby produkéni sily

. . EBIT _ E+BL+0 I
- je-li TR T pak 7,04 =0 %
EBIT

- je-li 0 <0, pak Tpod = 10 %

E+BL+0 1 EBIT \»
EBIT _ E+BL+0 I ( ))

- je-lio< < * ak r,, . —2A—2kt0 4
J A A BL+0 ' p pod= 10+ (E+BL+O* 1 X
A BL+0

Funkce ukazateltl vztahti mezi aktivy a pasivy
. .. CA
- I =— = 0
je-li e XL, pak 15 = 0 %

- jeli == <1, pak 75 = 10 %
- CcA (XL 2p)?
- jellil< ET XL, pak TES Tor (R Lo1)?
kde: CA = obé&zna aktiva (current assets),
STL = kratkodobé zavazky (short-term liabilities),
CA/STL = celkova likvidita,
XL = celkova likvidita pramyslu. Sieleéek & Zden¢k (2010) uvadi jeji za-
stupnou hodnotu ve vysi 1,25 pro piipad, kdy likvidita znama neni. Ta-
to hodnota se pouzije i v piipadé, pokud je XL nizsi nez 1,25.
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4. PRAKTICKA CAST

4.1 Charakteristika firmy a projektu

Podklady k této Casti bakalarské prace jsem Cerpala v podniku (s.r.0.), ktery nechce byt
jmenovan. Budu jej proto charakterizovat pouze obecné.

Podnik se nachazi v blizkosti rakouskych hranic a v Ceské republice piisobi jiz nékolik
let. Zabyva se strojirenskou vyrobou. Matkou je rakouska spolecnost, ktera je soucasti
velkého koncernu.

Svou ¢innost vykonava v pronajatych prostorech. V minulosti byly nékteré stroje na
finanéni leasing. Veskeré zavazky z leasingti byly vzorné splnény, majetek odkoupen
za predem stanovenych podminek a v pfedem stanoveném case. V soucasnosti zadny
majetek na finan¢ni leasing firma nevlastni.

Na nékteré vyrobni ¢innosti (ohybani a fezani plechu) vyuziva firma své kooperanty.
Vzhledem ke stile se zvySujicimu objemy vyroby, lepsi flexibilite, uSetfeni asu spoje-
ného s dopravou apod. bylo rozhodnuto pofidit vlastni laserové zatizeni s konkrétnim
nazvem TruLaser 3030 fiber. Dle veskerych propoctii by vlastni zatizeni mélo uSetiit
znacné financéni prostiedky.

Pofizeni investice je naplanovano na zacatek roku 2014. Podnikatelsky plan byl vypra-
covan, souc¢asnou ulohou je volba nejlepsiho zptisobu financovani.

Pofizovaci cena stroje (vcetné veSkerych vedlejSich potizovacich nékladi) je stanovena
na 13 520 000 CZK. Firma by byla schopna 10 % z potizovaci ceny financovat ze
svych zdrojt.

Provérovala jsem moznosti financovani prostfednictvim leasingu, uvéru, pajckou od
matky, vydanim vlastnich dluhopist a také ¢erpanim dotace. Pro uceleny obrazek jsem
tyto moznosti porovnala s financovanim celého investi¢niho zdméru z vlastnich zdrojt.
V této véci jsem oslovila penéZni tstavy o vypracovani nezavaznych nabidek a s matet-
skou firmou jsme se domluvili na podminkach v ptipadé pajcky od matky. V ptipadé
financovani z vlastnich zdroji jsem pro zjisténi naklad na vlastni kapital pouzila ratin-
govy model pouzivany Ministerstvem prumyslu a obchodu.

Nezéavazné nabidky jsem porovnala pomoci metody diskontovanych vydaji a Cisté vy-
hody leasingu.

Upfestiujici informace:
+ oslovenym finan¢nim tstaviim jsem piedlozila investi¢ni zamé&r a finan¢ni vykazy
k 30. 9. 2013, nic jiného financni Gistavy nepozadovaly,
» nabidky financovani leasingem a uvérem S nejnizsi urokovou sazbou poskytly spo-
le¢nosti SG Equipment Finance Czech Republic s.r.o. a spole¢nost VB Leasing CZ,
spol. s r.0. Tyto nabidky jsem podrobila podrobnéjsimu zhodnoceni,
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» ve véci vydani vlastnich dluhopist jsem oslovila n€kolik finan¢nich ustavi. Vétsina
Z nich se touto problematikou vibec nezabyvala. Konkrétnéjsi informace mi po-
skytla az Komer¢ni banka a.s.,

* moznost Cerpani dotace jsem zjiStovala z rtiznych dostupnych webovych portala,
dale jsem vznesla konkrétni pozadavek u firmy BDO Czech Republic EU Office
s.r.0., kterd se zabyva dota¢nim poradenstvim a souCasné¢ jsem oslovila firmu
G-PROJECT s.r.0. s jiz konkrétnimi dotazy. Jednou z moznosti by bylo Cerpat do-
taci z Opera¢niho programu Podnikani a inovace (OPPI), ktery je financovan z Ev-
ropského fondu pro regiondlni rozvoj, spravcem programu je Ministerstvo priumys-
lu a obchodu CR (programovaci obdobi 2007-2013 konéi a nové programovaci ob-
dobi 2014 -2020 zacina). Z mého zjisténi vyplynulo, Ze na tento konkrétni investic-
ni zamér nelze dotaci z OPPI ani z jinych oblastni ¢erpat. Diivodem je zejména
piekroCeni limitu poctu zaméstnanct a vlastnického podilu,

 spolecnost je soucasti velké holdingové spolecnosti. VSechny spolecnosti tohoto se-
skupeni mohou uzavirat veskeré pojistovaci smlouvy pouze s konkrétni nejmeno-
vanou pojiStovaci spolecnosti. Proto firma nevyuzije nabidku pojisténi, ktera je na-
bizena spolu s riiznymi finan¢nimi produkty,

» pii vypoctu diskontovanych nakladi a ¢isté vyhody leasingu jsem pracovala s hod-
notami bez DPH,

» na konci leasingu bude laser u¢tovan rovnou do spotieby a bude veden v podrozva-
hové evidenci,

* U nabidek v EUR byl pro pfepocet na K¢ pouzit jednotny piepocitaci kurz ve vysi
26 K¢/EUR,

« v souhrnnych tabulkéch jsou hodnoty (v¢etné odurocitele) zaokrouhleny na dvé de-
setinna mista (coz muze byt zavadéjici pii namatkové kontrole propo¢ti. V zadném
pripad¢ tato nepiesnost vSak nema vliv na kone¢né potradi zjisténych vysledki),

* pfi zvazovani nejlepsi varianty financovani jsem porovnavala oba zpusoby danové-
ho odpisovani — zrychlené i rovnomémé. V piipadé, kdy je spole¢nost prvnim
vlastnikem stroje, mize vyuzit zvySeny odpis v prvnim roce odpisovani. Této moz-
nosti jsem vyuzila z divodu vyhodné&jSiho vyuziti odpisového danového Stitu —
Vv kapitole 4.2.1 je nazorn¢ uvedeno, Ze tomu tak opravdu je,

- dle ptilohy ¢.1 k Zakonu o dani z piijmu je stroj zafazen do druhé odpisové sku-
piny — polozka (2-32), SKP 29.4 ,,obrabéci a tvareci stroje,

- Vv piipadé rovnomérného odpisovani jsem postupovala dle § 31, odstavce 1, pis-
mene d, Zakona o danich z piijma = pro prvni rok je odpisova sazba 21 %, pro
dalsi roky 19,75 %,

- Vv piipadé zrychleného odpisovani jsem postupovala dle 8 32, odstavce 1 a od-
stavce 2, pismene a, bod 3. V prvnim roce je odpisovy koeficient ve vysi 5 +
moznost zvySené¢ho odpisu v prvnim roce ve vysi 10 % z pofizovaci ceny.
V dalsich letech je odpisovy koeficient ve vysi 6,

- celkové rocni odpisy se dle § 30, odstavce 9 Zakona o danich z piijmi zaokrouh-
luji na celé koruny nahoru,

* pii zjiStovani danové uspory je pocitano s 19 % sazbou dan¢ z piijmu pravnickych
0sob,
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pfi vypoctu diskontovanych vydaji a Cisté vyhody leasingu jsem pouzila diskontni

sazbu vychazejici:

a) v piipadé avera a pijcky od matky z konkrétni nabizené urokové sazby snizené
0 vliv dan¢ z pfijmi pravnickych osob,

b) v piipadé leasingti z diskontni sazby pouzité u uvéru nabizeného stejnym financ-
nim dstavem,

¢) v piipadé financovani vlastnimi zdroji z implicitni urokové sazby, pfi¢emz jsem
pro vypocet této sazby pouzila ratingovy model pouzivany Ministerstvem pri-
myslu a obchodu,

vyznam pouzitych zkratek:

- CVL = ¢ista vyhoda leasingu,

- DV =diskontované vydaje,

- EIB = Evropska investi¢ni banka,

- KB = Komerc¢ni banka a.s.,

- OPPI = Operacni program Podnikani a inovace,

- RO = rovnomérné odpisy,

- SG = SG Equipment Finance Czech Republic s.r.o.,

- SH = soucasna hodnota,

- VB =VB Leasing CZ, spol. sr.0.,

- ZO = zrychlené odpisy.
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4.2 Porovnani nabidky leasingu a uvéru od spoleé-

nosti SG

Spole¢nost SG Equipment Finance Czech Republic s.r.o. (dale jen SG) je jednou
z prednich finanénich spoleénosti v CR a SR, kterd je soucasti finanéni skupiny KB a.s.
a mezinarodni skupiny Societé Générale.

Tato spole¢nost nabizi uvér i leasing Gro¢eny nizsi procentni sazbou diky finan¢ni pod-
poie od Evropské investi¢ni banky (EIB). Spole¢nost SG provadi u kazdého investi¢ni-
ho projektu piisné vyhodnoceni, v némz hodnoti jeho slucitelnost s politikou Evropské
unie. Zaroven provéiuje hospodarské zdtivodnéni a financni i technickou realizovatel-
nost investicniho zaméru. Dle sdéleni zastupci spole¢nosti SG by byly po aktivaci
smlouvy (tj. Cerpani leasingu ¢i uveru) nastaveny splatky jako fixni. V ptipad¢, ze by
EIB nésledné tento projekt do svého programu podpory neschvalila, splatky by i pfesto
zlstaly neménné. Administrativa s timto neni pro klienta téméf Zadna. Klient podepisuje
pouze dodatek, ze souhlasi se zafazenim do tohoto programu a zbytek jiz obstard spo-
le¢nost SG. Upozornila jsem na skute¢nost nesplnéni podminek pro cerpani dotace
z OPPI, presto mi bylo sdéleno, ze podpora od EIB se tidi trochu odliSnymi pravidly
a veskerd rizika spojena se zamitnutim projektu do programu EIB nese firma SG.

P#i vypoétu diskontovanych vydaji (DV) a &isté vyhody leasingu (CVL) je pro obé na-
bidky pouzita stejnd urokova sazba ,,(i)* odvozend od Urokové sazby z Gvéru, ktera je
upravena o vliv dané z piijmu pravnickych osob.

Konkrétné: 3,386 % pypocet této sazby je uveden nize) * (1 - 0,19) = 2,74266 % p.a.

4.2.1 Uvér od SG
V nabidce tvéru od SG je predepsana konstantni vyse splatek v EUR, ale Grokova sazba
uvedena neni. Pro vypocet Grokové sazby je mozné zadat v Excelu funkci ,,aroko-
va.mira“ (zada se celkovy pocet platebnich obdobi tj. pocet jednotlivych splatek + vyse
jednotlivych splatek + vyse jistiny tj. zaptjcend ¢astka, v piipad¢ polhiitniho splaceni je
nutné do argumentu ,,typ* zadat nulu).

Argumenty funkce @@
UROKOWA, MIRA
Pper | 125 = 60 A
Splatka |.220734,28 . -220734,28
Sout_hod | 12168000 H 12168000
Bud_hod -
Tvp ol = v
= 0,002621329
Vrati drokovou sazbu vztaZenou na obdobi pljdky nebo investice, Cheete-li napfiklad zadat etvrtletni splatky
realizované 6. dubna, pouZijte 6%/4,
Typ je logickd hodnota: splatka na zacétku obdobi = 1; splétka na konci
obdobi = 0 nebo bez zadéni.
\ysledek = 0,28213%

Mésicni urokova mira vysla 0,28213 %
Roc¢ni tirokova mira je tedy 0,28213 * 12 =3,38556 = 3,386 % p.a.

32



Zé&kladni udaje tykajici se tivéru od SG jsou zpracovany v tabulce 7.
Tabulka 7 - Uvér od SG - zakladni Gdaje

Pofizovaci cena laseru 520 000 EUR * 26 =13 520 000 K¢

13 520 000 K¢

Banka pozaduje financovani zvlastnich zdroji ve vysi 10 %

Z potizovaci ceny

1352 000 K¢

Vyse jistiny 12 168 000 K¢
Urokova sazba — vlastni vypoéet dle udaji od SG — viz. vyse 3,386% p.a.
Pocet splatek a trvani smlouvy 60
Perioda splaceni Mésiéné

Rezim splaceni

Koncem mésice

Vyse mésiéni splatky (vetné Uroku) = 8 489,78 * 26 = 220 734,28 K¢

220 734,28 K¢

Zdroj: vlastni zpracovani

Postup pii vypoctu diskontovanych vydaju (neboli soucasné hodnoty) na avér je nasle-

dujici:

1) sestaveni splatkového kalendare — Pfiloha 1,
mésicni splatky vychazi z nabidky Gvéru,
urok daného mésice je vypocten jako 1/12 z 3,386 % (vzdy z kone¢ného stavu
predeslého mésice),

umor se rovna rozdilu mezi splatkou Gvéru a trokem,
kone¢ny stav daného meésice se rovna rozdilu mezi koneénym stavem predeslého
mesice a imoru v daném mesici,
2) zjisténi mesi¢nich diskontovanych vydaju na uvér pied zdanénim tj. [(soucet vlast-
nich zdroji + arokd + tmoru) nasobeny mési¢ni diskontni sazbou neboli odurodite-
lem]. Mési¢ni hodnoty diskontovanych vydaji jsou uvedeny v Pfiloze 2, pro pie-
hlednost jsou tyto Udaje zpracovany Vv tabulce 8 do ro¢nich hodnot (v této tabulce
neni uveden odurocitel jehoz ro¢ni sumarizace by byla znaéné zavad¢jici),
Tabulka 8 - Diskontované vydaje pied zdanénim - avér od SG - v K¢

) ) Diskontované vydaje
Rok Vlastni zdroje Urok Umor Vydaje celkem pred zdanénim

0 1 352 000 0,00 0,00 1 352 000,00 1 352 000,00

1 0| 376966,58 2271 844,78 2 648 811,36 2 609 876,56

2 0| 298836,81 2 349 974,55 2 648 811,36 2 539 348,67

3 0| 218020,12 2 430 791,24 2648 811,36 2 470 726,69

4 0| 13442411 2514 387,25 2648 811,36 2 403 959,12

5 0 47 953,20 2 601 002,19 2 648 955,39 233912142
Celkem 1352 000 | 1076 200,83 12 168 000,00 14 596 200,83 13 715 032,47

Zdroj: vlastni zpracovani
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3) soucasna hodnota ro¢ni danové Uspory pii pouziti rovnomérnych i zrychlenych da-
novych odpist je uvedena v tabulce 9. U téchto odpisti je vyuzita moznost zvySeni
odpisu v prvnim roce odpisovani (tento zptisob 0dpisovani je pouzit i u ostatnich
danovych uspor). Je nutné nejdiive vypocitat ro¢ni danovou usporu, ktera se vypoc-
te jako soucin sazby dané z piijmt pravnickych osob a souctu ro¢nich Uroka a od-
pisu [tj. 0,19 * (ro¢ni Urok + ro¢ni odpis)]. Diskontni sazba (neboli oduaroditel) je
stejna jako pii vypoctu diskontovanych vydaju na uvér pred zdanénim. Soucasna
hodnota danové uspory se zjisti jako soucin ro¢ni danové uspory a odpovidajiciho
ro¢niho odurocitele.

Tabulka 9 - Soucasna hodnota dafiové uspory - Gvér od SG - v K¢

Rovnomérné Zrychlené ’ Danova Datova tspora Odurogitel SH danové SH danové

Rok odpisy odpisy Uroky Uspora pii RO pii ZO (14+i)~™ | uspory pii RO | uspory pii ZO
1 2839 200 4 056 000 376 966,58 611 071,65 842 263,65 0,97 594 759,42 819 779,88

2 2670200 3785600 298 836,81 564 116,99 776 042,99 0,95 534 401,38 735 163,90

3 2670200 2839 200 218 020,12 548 761,82 580 871,82 0,92 505 977,81 535 584,37

4 2670 200 1892 800 134 424,11 532 878,58 385172,58 0,90 478 217,04 345 662,40

5 2670 200 946 400 47 953,20 516 449,11 188 927,11 0,87 451 100,70 165 021,39
Celkem 13 520 000 13520000 | 1076200,83 | 277327816 2773 278,16 2564 456,36 2601211,94

Zdroj: vlastni zpracovani

4) piehled celkovych diskontovanych vydaji na avér je uveden v tabulce 10. Diskon-
tované vydaje na uvér se vypoctou jako rozdil diskontovanych vydaji na avér pied
zdanénim a soucasné hodnoty daniové uspory. Z tabulky je zfejmé, Ze pouziti
zrychlenych odpist je vyhodné&jsi o 36 755,58 K¢ (11 113 820,53 — 11 150 576,11)
nez pouziti rovnomérnych odpis.

Tabulka 10 - Diskontované vydaje na tvér od SG - v K¢

Diskontované vydaje pfed zdanénim 13715 032,47
SH danové uspory pii RO 2 564 456,36
SH danové uspory pii ZO 2601 211,94
Diskontované vydaje na uvér od SG pii RO 11 150 576,11
Diskontované vydaje na uvér od SG pii ZO 11113 820,53

Zdroj: vlastni zpracovani

Vyuziti zvySeného odpisu v prvnim roce odpisovani je v piipadé¢ zjistovani diskontova-
nych vydaju opravdu vyhodnéjsi nez jeho nevyuziti. Dikazem je tabulka 11, kde je
uvedena danova tUspora pii nevyuziti zvySeného odpisu v prvnim roce odpisovani
atabulka 12, kde jsou uvedeny kone¢né diskontované vydaje na avér (tj. diskontované
vydaje pfed zdanénim snizené o danovou usporu pii nevyuziti zvySeného odpisu
Vv prvnim roce odpisovani).
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Tabulka 11 - Danova uspora pfi nevyuziti zvySeného odpisu - ivér od SG - v Ké

SH danové
Odpisy rov- i Darnova tspora Datiova uspory pii SH danove
Rok nomérné Odpisy zrychlené Uroky pii RO uspora pii ZO | Odurocitel RO uspory pii ZO
1 1 487 200 2704 000 376 966,58 354 191,65 585 383,65 0,97 344 736,70 569 757,15
2 3008 200 4 326 400 298 836,81 628 336,99 878 794,99 0,95 595 238,51 832 503,30
3 3008 200 3244 800 218 020,12 612 981,82 657 935,82 0,92 565 190,93 606 640,10
4 3008 200 2163 200 134 424,11 597 098,58 436 548,58 0,90 535 849,49 391 768,36
5 3008 200 1081 600 47 953,20 580 669,11 214 615,11 0,87 507 194,69 187 458,99
Celkem 13 520 000 13520 000 | 1076 200,83 277327816 | 2773278,16 2548 210,30 2588 127,90

Zdroj: vlastni zpracovani

Tabulka 12 - DV na tvér od SG - v K¢ - nevyuziti zvy$eného odpisu v 1. roce

Diskontované vydaje pied zdanénim 13715 032,47
SH danové tspory pii RO 2548 210,30
SH danové tspory pii ZO 2588 127,90
Diskontované vydaje na Gvér od SG pfi RO -nevyuziti zvy$eného odpisu v prvnim roce odpisovani 11166 822,17
Diskontované vydaje na uvér od SG pfi ZO -nevyuZiti zvy§eného odpisu v prvnim roce odpisovani 11126 904,57

Zdroj: vlastni zpracovani

Diskontované vydaje pti nevyuziti zvySeného odpisu jsou vyssi nez pii jeho vyuziti:
a) Vv piipadé rovnomérnych odpisti o 16 246,06 K¢ (11 166 822,17 — 11 150 576,11),
b) v piipad¢ zrychlenych odpisii o 13 084,04 K¢ (11 126 904,57 — 11 113 820,53).

4.2.2 Leasing od SG
Vybrala jsem variantu leasingu, u které¢ je mimoiadna splatka ve vysi 10 % z pofizovaci
ceny stroje. Po ukonceni leasingu bude stroj odkoupen za 1 300 K¢ a bude G¢tovan rov-
nou do spotieby (stroj bude evidovan v podrozvahové evidenci).
Zakladni udaje tykajici se leasingu od SG jsou uvedeny v tabulce 13.
Tabulka 13 - Leasing od SG - zakladni Gdaje

Pofizovaci cena laseru 520 000 EUR * 26 = 13 520 000 K¢ 13520 000 K¢
id;rsrlzc)zé(;iélél(sglétka ve vysi 10% z pofizovaci ceny stroje (bez DPH). Tj. 52 000 EUR * 26 = 1352 000 K&
Mimotadna splatka=mési¢ni ¢asové rozlieni 1 352 000 K&/60 = 22 533,33 K¢ 22 533,33 K¢
Rédna splatka bez DPH = 8 489,78 * 26 = 220 734,28 K& 220 734,28 K¢
Odkupni cena po skonéeni leasingu bez DPH = 50 EUR * 26 = 1 300 K¢ 1300 K¢
Navrh datumu uzavieni leasingové smlouvy 1.1.2014
Navrh datumu dodani ptedmétu leasingu 1.1.2014
Pocet splatek a trvani smlouvy 60
Perioda splaceni Mésicné
Rezim splaceni Koncem mésice
Leasingova cena = 1 3520 000 + (220 734,28*60) = 14 596 056,80 K& 14 596 056,80 K¢
Leasingovy koeficient = 14 596 056,80/13 520 000 = 1,079590 1,079590

Zdroj: vlastni zpracovani
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Diskontované vydaje na leasing se vypoé¢tou timto zptisobem:
1) zjisténi diskontovanych vydaji pied zdanénim, které se vypoctou jako soucet mi-
motadné splatky + fadnych splatek + odkupni ceny po ukonceni leasingu, vSe né-
sledn¢ nasobené mési¢nim odarocitelem. Tyto diskontované vydaje jsou uvedeny

v priloze 3. Pro pichlednost jsou tyto Gdaje seskupeny v tabulce 14 do rocnich
hodnot,
Tabulka 14 - Diskontované vydaje pied zdanénim - leasing od SG - v K¢

Diskontované
Mimofadna . Odkupni cena po Vydaje celkem vydaje pied zda-
Rok splatka Radné splatky | ukonceni leasingu | pfed zdanénim nénim
0 1352 000 0,00 0 1 352 000,00 1 352 000,00
1 0 2 648 811,36 0 2 648 811,36 2 609 876,56
2 0 2 648 811,36 0 2 648 811,36 2 539 348,67
3 0 2 648 811,36 0 2 648 811,36 2 470 726,69
4 0 2 648 811,36 0 2 648 811,36 2 403 959,12
5 0 2 648 811,36 1300 2650 111,36 2 340 129,42
Celkem 1352 000 13 244 056,80 1300 14 597 356,80 13 716 040,46

Zdroj: vlastni zpracovani

2) vypocet soucasné hodnoty ro¢ni danové tspory, ktera se zjisti jako soucet (Casoveé

rozlisené mimotadné splatky vcetné odkupni ceny po ukonceni leasingu + fadnych
splatek) nasobenych sazbou dané z ptijmu pravnickych osob. Takto zjisténé roéni
darniové uspory se dale nasobi roénim odarocitelem (tabulka 15) a zjisti se tak sou-
¢asna hodnota danové tspory,

Tabulka 15 - Soucasna hodnota dafiové uspory - leasing od SG - v K¢

Mimotadna 5 SH danové
Rok splatka R&dné splatky Datiova uspora Oduroditel Uspory
1 270 400 2 648 811,36 554 650,16 0,97 539 844,07
2 270 400 2 648 811,36 554 650,16 0,95 525 433,22
3 270 400 2648 811,36 554 650,16 0,92 511 407,07
4 270 400 2648 811,36 554 650,16 0,90 497 755,33
5 271700 2 648 811,36 554 897,16 0,87 484 683,77
Celkem 1353 300 13 244 056,80 2773 497,79 2 559 123,46

Zdroj: vlastni zpracovani

3) celkové diskontované vydaje na leasing se zjisti jako rozdil diskontovanych vydajt
pfed zdanénim a soucasné hodnoty danové uspory. Diskontované vydaje na leasing

od spolecnosti SG jsou 11 156 917 K¢ (13 716 040,46 — 2 559 123,46).

Vysledky diskontovanych vydaji jednotlivych metod financovani od spoleénosti SG
jsou uvedeny v tabulce 16.
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Tabulka 16 - Pfehled DV jednotlivych metod financovani od SG - v K¢

Diskontované vydaje na uvér od SG pii ZO

11 113 820,53

Diskontované vydaje na uvér od SG pii RO

11 150 576,11

Diskontované vydaje na leasing od SG

11 156 917,00

Rozdil mezi tivérem pii RO a ZO -36 755,58
Rozdil mezi ivérem pii ZO a leasingem -43 096,47
Rozdil mezi ivérem pii RO a leasingem -6 340,89

Zdroj: vlastni zpracovani

Dle metody diskontovanych vydaji je v tomto pfipad¢ vyhodnéjsi financovani uvérem
pii pouziti zrychlenych odpist, kdy jsou diskontované vydaje nejnizsi.

Vysledek zjistény metodou diskontovanych vydaju Ize ovétit pomoci metody ¢isté vy-
hody leasingu (dale jen CVL), ktera je (jak jiz bylo diive uvedeno) zaloZena na porov-
navani Cisté soucasné hodnoty investice financované uvérem a Cisté souc¢asné hodnoty
investice financované leasingem. V podstaté se zjist'uje rozdil mezi pofizovaci cenou
stroje a diskontovanymi vydaji na leasing navySenymi o diskontovany odpisovy daio-
vy §tit. Zvlast’ se posuzuje varianta s pouZzitim rovnomérnych (tabulka 17) a zrychle-
nych odpisti (tabulka 18). Pokud vyjde CVL kladn4, je vyhodngjsi financovani leasin-
gem (pokud vyjde zaporné Cislo, je vyhodné&jsi financovani Givérem).

Je mozno vychézet z upraveného vzorce ve tvaru: CVL = K — 3,

Lp(1-d)+d=*0,

a+pn
kde:
K = kapitéalovy vydaj,
L, (1 — d) = vydaje na leasing po zdanéni,
d = sazba dan¢ z piijm,
0,, = odpisy (rovnomérné ¢i zrychleng),
(1 + i)™ = diskontni faktor neboli oduroditel.
Tabulka 17 - CVL pfi vyuziti RO - spole¢nost SG - v K¢
SH danové
Leasing-DV uspory pii DV na leasing | Rovnomérné | Daii.uspora | Odurocitel SH danové
Rok pied zdanénim leasingu po zdanéni odpisy z odpisti a1+ Gspory z odpisit | CVL p#i RO
Kapitalo-
vy vydaj 0 0 0 0 0 0 0| 13520000,00
0 1 352 000,00 0 1352 000,00 0 0 0 0 -1 352 000,00
1 2 609 876,56 539 844,07 2070 032,49 2839 200 539 448 1,03 525 047,73 -2 595 080,22
2| 253934867 | 52543322 | 201391545 2 670 200 507 338 1,06 480 613,30 | -2 494 528,75
3| 247072669 | 51140707 | 1950319,63 2 670 200 507 338 1,08 467 783,58 | -2427103.21
4 2 403 959,12 497 755,33 1906 203,79 2 670 200 507 338 1,11 455 296,35 -2 361 500,14
5 2 340 129,42 484 683,77 1 855 445,65 2670 200 507 338 1,14 443 142,46 -2 298 588,11
Celkem | 1371604046 | 255012346 | 11156 917,00 | 13520000 | 2568 800 237188342 -8 800,42

Zdroj: vlastni zpracovani

Udaje v tabulce 17 a 18 se vypoétou takto:

a) hodnoty pro druhy, tieti a ¢tvrty sloupec (tj. diskontované vydaje na leasing pied
zdanénim, souc¢asnou hodnotu danové uspory pii leasingu a diskontované vydaje
na leasing po zdanéni) lze ziskat z pedeslych tabulek 14,15 a 16,
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b)

d)

daflova tspora z odpisi se zjisti jako soucin odpist a sazby dané z piijml prav-
nickych osob,

odurocitelem je stejnd hodnota jako v pfipadé¢ metody diskontovanych vydaja,
zde ovSem ve tvaru (1 + 0,0274266)™. V ptipadé metody diskontovanych vy-
dajt byl odtrocitel ve tvaru (1 + 0,0274266)7",

soucCasna hodnota danové uspory z odpisti se vypocte jako podil danové uspory
Z odpist a odurocitele (v ptipadé¢ metody diskontovanych vydaji se soucasna
hodnota danové Uspory zjistila jako soucin danové uspory a odurocitele. Jde jen
0 jiny postup vypoctu, ale vysledek musi byt stejny),

gistou vyhodu leasingu (CVL) zjistime tak, pokud od kapitalového vydaje ode-
¢teme diskontované vydaje na leasing po zdanéni a souc¢asnou hodnotu danové
uspory z odpist.

Tabulka 18 - CVL pti vyuziti ZO - spole¢nost SG - v K¢
SH danové
Leasing-DV Uspory pri DV leasingu Zrychlené Dati.uspora | Odurocitel | SH dafiové Gspory
Rok pred zdanénim | leasingu po zdanéni odpisy z odpisti a1+ z odpisti CVL pti ZO
Kapitalo-
vy vydaj 0 0 0 0 0 0 0| 13520000,00
0| 1352000,00 0| 1352000,00 0 0 0 0| -1352000,00
1| 2609 876,56 539 844,07 | 2070032,49 4 056 000 770 640 1,03 750 068,18 | -2 820 100,67
2| 2539348,67 525433,22 | 201391545 3785600 719 264 1,06 681 375,81 | -2695291,26
3| 2470726,69 511 407,07 | 1959 319,63 2839 200 539 448 1,08 497 390,14 | -2 456 709,77
4| 240395912 497 755,33 | 1906 203,79 1892 800 359 632 1,11 322741,72 | -2 228 945,50
5 2340 129,42 484 683,77 1 855 445,65 946 400 179 816 1,14 157 063,15 -2 012 508,80
Celkem | 13716040,46 | 2559123,46 | 11156 917,00 | 13520 000 2568 800 2 408 639,00 -45 556,00

Zdroj: vlastni zpracovani

Také pii pouziti ¢isté vyhody leasingu je ziejmé, ze je vyhodnéjsi financovani uvérem
pfi pouZiti zrychlenych odpist, které je 0 45 556,00 K¢& vyhodnéjsi nez financovani lea-
singem. Pokud by byly pouZzity rovnomérné odpisy, financovani avérem by bylo vy-
hodnéjsi pouze o 8 800,42 KC¢.

Bylo tedy doké&zéano, ze vysledky mezi jednotlivymi zptsoby financovani jsou pii pou-
ziti diskontovanych vydaji a ¢isté vyhody leasingu shodné.
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4.3 Porovnani nabidky leasingu a uvéru od VB Lea-
sing CZ, spol. s r.o.

Spole¢nost VB Leasing CZ, spol. s r.o. (déle jen VB Leasing) je ¢lenem finan¢ni skupi-
ny Volksbank a VR-Leasing AG. Spole¢nost vypracovala nékolik variant moznych zpu-
sobu splaceni pfi riznych velikostech financovani z vlastnich zdroji.

Firma je schopna 10 % z potizovaci ceny stroje bez problému uhradit. Tato vyse vlast-
nich zdroju je pouzita pfi propoétu financovani od SG. Z divodu porovnani jednotli-
vych zpuisobt financovani je tato varianta pouzita i zde.

Spolec¢nost VB Leasing jiz neposkytuje (jako v ptipadé spolecnosti SG) zvyhodnéné
financovani prostfednictvim Evropské investi¢ni banky. Jiz nyni je tedy ziejmé, Ze vy-
hodnéjsi bude pro firmu vyuziti nabidky od SG. Ptesto je tieba nabidku od VB Leasing
podrobit podrobné&jsimu zkoumani a potvrdit (nebo vyvrétit) fakt, ze i v tomto piripadé
plati vyhodnéjsi financovani pomoci tivéru.

V ptipadé veskerych zjistovanych a porovnavanych hodnot je postupovano stejné jako
Vv piipadé zjistovani vyhodnosti financovani od SG. Proto nejsou jednotlivé kroky jiz
detailn¢ popisovany.

Pro vypocet diskontovanych vydaji a ¢isté vyhody leasingu je pouzita tirokova sazba,
odvozena od urokové sazby z uvéru, ktery nabizi spoleénost VB Leasing, upravena
0 vliv dané. Konkrétné: 6,810 % (ypocer této sazby je uveden nize) * (1 - 0,19) = 5,5161 % p.a.

4.3.1 Uvér od VB Leasing CZ, spol. s r.o.
V nabidce uvéru od této spolecnosti je predepsana konstantni vyse splatek v EUR, Uro-
kova sazba uvedena neni. Pro zjisténi Grokové sazby je, stejné jako v ptipad¢ tivéru od
SG, pouzita v Excelu funkce ,,arokova.mira®.

M¢sicni urokova mira vysla ve vysi 0,567475%
Roc¢ni trokové mira je tedy 0,567475 * 12 = 6,8097 = 6,810 % p.a.

Z&kladni udaje tykajici se tivéru od VB Leasing jsou zpracovany v tabulce 19.

Tabulka 19 - Uvér od spole¢nosti VB leasing - zakladni tdaje

Poftizovaci cena laseru 520 000 EUR * 26 = 13 520 000 K¢ 13 520 000 K¢
123;1)1(1)1;;12 ) f;ciiailg ; financovani z vlastnich zdroji ve vysi 10% 1 352 000 K&
Vyse jistiny 468 000 EUR * 26 = 12 168 000 K¢ 12 168 000 K¢
Urokova sazba — vlastni vypocet dle udaji od VB leasing — viz. vyse 6,810 % p.a.
Pocet splatek a trvani smlouvy 60
Perioda spléaceni M¢esicné
Rezim splaceni Koncem mésice
Vyse mesicni splatky (vCetné uroku) =9 225 * 26 = 239 850 K¢ 239 850 K¢

Zdroj: vlastni zpracovani
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Splatkovy kalendat je uveden v Ptiloze 4, v ptiloze 5 jsou uvedeny mési¢ni diskontova-
né hodnoty vydajii pfed zdanénim. Roc¢ni diskontované vydaje na uvér pred zdanénim
a ro¢ni soucasna hodnota daniové Uspory (s pouzitim rovnomérnych i zrychlenych odpi-

st) jsou uvedeny v tabulce 20 a 21.

Tabulka 20 - Diskontované vydaje pied zdanénim na Gvér od VB - v K¢

Diskontované
) ] vydaje pied
Rok Vlastni zdroje Urok Umor Vydaje celkem zdanénim
0 1 352 000 0 0 1 352 000,00 1 352 000,00
1 0 763 443,21 2114 756,79 2 878 200,00 2 794 016,06
2 0 614 847,07 2 263 352,93 2 878 200,00 2 644 403,19
3 0 455 809,64 2 422 390,36 2 878 200,00 2502 801,73
4 0 285 597,24 2 592 602,76 2 878 200,00 2 368 782,68
5 0 103 424,64 2774 897,17 2878 321,81 2 242 032,55
Celkem 1352000| 2223121,81 12 168 000,00 15743 121,81 13 904 036,20
Zdroj: vlastni zpracovani
Tabulka 21 - Sou¢asna hodnota dafiové Uspory - vér od VB - v K¢
Danova Darnova SH daniové
Oodpisy Odpisy uspora pii uspora pii SH dariové uspory pii
Rok rovnomérné zrychlené Uroky RO Z0 Odurogitel | Gspory pti RO Z0
1 2839200| 4056000| 76344321 | 68450221 | 915694,21 0,95 648 718,26 | 867 824,16
2 2670200 | 3785600| 614847,07| 62415894 | 836084,94 0,90 560 605,99 | 750 953,32
3 2670200| 2839200| 455809,64| 593941,83| 626051,83 0,85 505577,48 | 532910,28
4 2670200| 1892800| 285597,24| 561601,48 | 41389548 0,81 453057,49 | 333899,49
5 2 670 200 946400 | 103424,64 | 526988,68 | 199 466,68 0,76 402 909,62 | 152502,41
Celkem | 13520000| 13520000 | 2223121,81 | 2991193,14 | 2991 193,14 2570 868,85 | 2 638 089,66

Zdroj: vlastni zpracovani

Z vyse uvedenych udaji vyplyva, ze financné vyhodnéjsi je financovani uvérem pii
pouziti zrychlenych odpist, kdy se v porovnani suplatnénim rovnomérnych odpist
usetii 67 220,81 K¢ (tabulka 22).

Tabulka 22 - Diskontované vydaje na tvér od VB - v K¢

Diskontované vydaje pfed zdanénim 13904 036,20
SH danové uspory pii RO 2 570 868,85
SH danové uspory pii ZO 2 638 089,66
Diskontované vydaje na uvér od VB pii RO 11 333 167,35
Diskontované vydaje na uvér od VB pii1 ZO 11 265 946,54
Rozdil diskontovanych vydaji pii RO a ZO 67 220,81

Zdroj: vlastni zpracovani
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4.3.2 Leasing od VB Leasing CZ, spol. sr.o.
Stejné jako v ptipad¢ leasingu od SG bude i zde, po ukonéeni leasingu stroj odkoupen
za 50 EUR. Zakladni udaje jsou uvedeny v tabulce 23.

Tabulka 23 - Leasing od VB - zakladni Udaje

Pofizovaci cena laseru 520 000 EUR * 26 = 13 520 000 K¢ 13520 000 K¢
*Mzirélcifjd;;izsgloégk; \C:e vysi 10% z potizovaci ceny stroje (bez DPH). Tj. 52 000 EUR 1 352 000 K&
Mimofadna splatka=mésiéni ¢asové rozliseni 1 352 000 K¢&/60 = 22 533,33 K& 22 533,33 K¢
Réadn4 splatka bez DPH = 9 152 * 26 = 237 952 K¢& 237952 K¢
Odkupni cena po skonceni leasingu bez DPH = 50 EUR * 26 = 1 300 K¢ 1300 K¢
Navrh datumu uzavieni leasingové smlouvy 1.1.2014
Navrh datumu dodani pfedmétu leasingu 1.1.2014
Pocet splatek a trvani smlouvy 60
Perioda spléaceni Mési¢éné
Rezim spléaceni Koncem mésice
Leasingova cena = 1 3520 000 + (237 952*60) = 15 629 120 K¢&/26 = 601 120 EUR 15629 120 K¢
Leasingovy koeficient = 15 628 938/13 520 000 = 1,1559865~1,1560 1,1560

Zdroj: vlastni zpracovani

Pozndmka: v nabidce leasingu od VB Leasing s.r.0. je uvedena leasingova cena ve vysi
601 113 EUR (v tabulce 23 je spocteno 601 120 EUR). Rozdil ve vysi 7 EUR predsta-
vuje zaokrouhlovani pfi zpracovani nabidky.

Hodnoty mési¢nich diskontovanych vydaji na leasing (pfed zdané€nim) jsou uvedeny
v Ptiloze 6. Pro pfehlednost jsou tyto tidaje v tabulce 24 seskupeny do ro¢nich hodnot.

Tabulka 24 - Diskontované vydaje pfed zdanénim - leasing od VB - v K¢

Mimofadna | Odkupni cena po | Vydaje celkem | Diskontované vydaje
Rok splatka Radné splatky | ukoncCeni leasingu | pfed zdanénim pred zdanénim
0 1352 000 0 0 1352 000 1 352 000,00
1 0 2855424 0 2 855424 2771 906,23
2 0 2855424 0 2 855424 2 623 477,29
3 0 2 855 424 0 2 855 424 2 482 996,36
4 0 2 855 424 0 2 855 424 2 350 037,85
5 0 2855424 1300 2856 724 2225 186,22
Celkem 1352 000 14 277 120 1300 15 630 420 13 805 603,93

Zdroj: vlastni zpracovani
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Soucasna hodnota danové uspory, je uvedena v tabulce 25.
Tabulka 25 - Sou¢asna hodnota dafiové spory - leasing od VB - v K¢

Mimofadna |
Rok splatka Radné splatky | Daiiova tispora Oduroditel SH danové uspory
1 270 400 2855424 593 906,56 0,95 562 858,71
2 270 400 2855424 593 906,56 0,90 533 433,96
3 270 400 2855424 593 906,56 0,85 505 547,46
4 270 400 2855424 593 906,56 0,81 479 118,79
5 271 700 2 855 424 594 153,56 0,76 454 260,58
Celkem 1353 300 14 277 120 2969 779,80 2535219,49

Zdroj: vlastni zpracovani

Diskontované vydaje na leasing od spolecnosti VB jsou 11270384,44 K¢
(13 805 603,93 — 2 535 219,49).

Dle metody diskontovanych vydaji je nejvyhodnéjsi financovani uvérem pii pouziti
zrychlenych odpist (tabulka 26). Druhou nejlepsi moznosti je financovani leasingem.
V tomto pifipadé je leasing o 62 782,91 K¢ vyhodnéjsi nez uvér pii pouZziti rovhomer-
nych odpist.

Tabulka 26 - Prehled DV jednotlivych metod financovani od VB - v K&

Diskontované vydaje na uvér od VB pii ZO 11 265 946,54
Diskontované vydaje na leasing od VB 11 270 384,44
Diskontované vydaje na ivér od VB pii RO 11 333 167,35
Rozdil mezi tivérem pii RO a ZO -67 220,81
Rozdil mezi Givérem pii ZO a leasingem -4 437,90
Rozdil mezi Givérem pii RO a leasingem 62 782,91

Zdroj: vlastni zpracovani

Stejné jako v piipadé porovnavani nabidek od spole¢nosti SG lze i zde vysledek ovéfit
metodou ¢isté vyhody leasingu (tabulky 27 + 28).

Tabulka 27 - CVL pfi vyuziti RO - spoleénost VB - v K&

SH danoveé SH danoveé
Leasing-DVpred aspory pii DV na leasing | Rovnomérné | Daii.Gispora z Uspory z
Rok zdanénim leasingu po zdanéni odpisy odpist Odurogitel odpistt CVL pti RO
Kapitalovy

vydaj 0 0 0 0 0 0 0| 13520000,00
0 1352 000,00 0 1352 000,00 0 0 0 0 -1 352 000,00
1 2771 906,23 562 858,71 2209 047,52 2839 200 539 448 1,06 511 247,10 -2 720 294,62
2 2623 477,29 533 433,96 2090 043,33 2670200 507 338 111 455 679,96 -2 545 723,29
3 2 482 996,36 505 547,46 1977 448,90 2670200 507 338 1,17 431 858,23 -2 409 307,13
4 2350 037,85 479 118,79 1870 919,06 2670 200 507 338 1,24 409 281,83 -2 280 200,90
5 2225 186,22 454 260,58 1770 925,64 2670200 507 338 131 387 885,67 -2 158 811,31
Celkem 13805 603,93 | 2535219,49 | 11270384,44 | 13520000 2568 800 2195 952,80 53 662,76

Zdroj: vlastni zpracovani
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Tabulka 28 - CVL pfi vyuziti ZO - spolegnost VB - v K¢&

SH dafové SH danové
Leasing-DV pred uspory pii DV na leasing Zrychlené Datova tspora Uspory z
Rok zdanénim leasingu po zdanéni odpisy z odpistit Odurocitel odpist CVL pii ZO
Kapitalo-
vy vydaj 1352 000,00 0 0 0 0 0 0| 13520 000,00
0 1352 000,00 0 1352 000,00 0 0 0 0| -1352000,00
1 2771906,23 562 858,71 2209 047,52 4 056 000 770 640 1,06 730 353,00 | -2939 400,52
2 2623 477,29 533 433,96 2090 043,33 3785600 719 264 1,11 646 027,29 | -2 736 070,61
3 2482 996,36 505 547,46 1977 448,90 2839 200 539 448 1,17 459 191,03 | -2 436 639,93
4 2350 037,85 479 118,79 1870 919,06 1892 800 359 632 1,24 290 123,83 | -2161042,89
5 2225 186,22 454 260,58 1770 925,64 946 400 179 816 131 137 478,47 | -1908 404,11
Celkem 13805 603,93 | 2535219,49 | 11270 384,44 13 520 000 2568 800 2263 173,61 -13 558,05

Zdroj: vlastni zpracovani

Dle ¢isté vyhody leasingu je i v ptipadé nabidky od spole¢nosti VB Leasing nejvyhod-
néj$i financovani avérem pii pouziti zrychlenych odpisa — toto financovani je
0 13 558,05 K¢ vyhodnéjsi nez financovani leasingem. Jako druha nejlepsi moznost se
ale jevi financovani leasingem a aZ poté uvérem pii pouziti rovnomérnych odpisu.
V tomto ptipadé je leasing o 53 662,76 K¢ vyhodné;jsi.
Opét bylo ovéfeno, Ze vysledky jsou pii pouZiti metody diskontovanych vydaji a Cisté
vyhody leasingu shodné.
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4.4 Pujcka od spriznéné osoby

4.4.1 Pujcka od spriznéné osoby — skutec¢na nabidka
Matetska firma nabidla finan¢ni ptijcku ve vysi 12 168 000 K¢, zbytek pofizovaci ceny
tj. 1 352 000 K¢ by spole¢nost financovala z vlastnich zdroju. Pofizovaci cena celkem
by byla (stejné jako v piedeSlych nabidkach) 13 520 000 K¢&. Byly domluveny tyto
podminky:
» pravidelné ctvrtletni splaceni vzdy na konci daného ctvrtleti,
» prvni splatka by byla splatné dne 31.3.2014,
» (rokova sazba 3M-EURIBOR + marze ve vysi 1,5 % stanovena vzdy dle posledni-
ho pracovniho dne predeslého Ctvrtleti, minimalné vSak ve vysi 2 % p.a.,
» pripadné splatky pfedem by nebyly sankciovany,
» konstantni amor ve vysi 608 400 K¢ s tim, ze uroky budou pocitany z klesajiciho
stavu pajcky.

Zakladni Gdaje tykajici se pijcky od matky jsou uvedeny v tabulce 29.

Tabulka 29 - Pijcka od matky — zakladni Gdaje

Potizovaci cena laseru 13 520 000 K¢
10 % bude financovano z vlastnich zdroju 1 352 000 K¢
Vyse jistiny 12 168 000 K¢
Urokova sazba 3M-EURIBOR+1,5%  min. 2%
Pocet splatek 20
Trvani smlouvy (mésice) 20
Perioda splaceni Ctvrtletné
Rezim splaceni Koncem
VySe mésicni splatky bez poplatku 608 400 K¢
Zpusob tumoru Stejné splatky imoru
Zpusob troceni Vzdy z aktualniho stavu ptijcky

Zdroj: vlastni zpracovani

Pozndmka k vypoctim: tam, kde neni uveden detailnéjsi postup vypoctu, je postupova-
no stejné jako v kapitole 4.2.1.
Pro zjisténi diskontovanych vydaju je nutné sestavit splatkovy kalendar - Ptiloha 7 kde:
- vySe konstantniho imoru vychazi z nezdvazné smlouvy,
- 3M EURIBOR k 31. 12. 2013 = 0,287 + 1,5 = 1,787 cozZ je mén¢ nez 2 %, proto je
urok pocitan ve vysi 2 % vzdy z predeslého kone¢ného stavu pijcky,
- splatka odpovida souctu uroku a timoru.

Déle je nutno zjistit ¢tvrtletni diskontované vydaje pied zdanénim — viz. Pfiloha 8.
Pro zjednoduseni jsou tyto udaje secteny do ro¢nich hodnot v tabulce 30. Postup vypo-
¢tu je totozny s postupy piedeslymi.

Pro vypocet odurocitele je pouZzita urokova sazba odvozena od Urokové sazby z ptjcky
od matky, upravena o vliv dané. Tj. 2 % * (1 —0,19) = 1,620 %.

Soucasna hodnota danové uspory je uvedena v tabulce 31.
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Tabulka 30 - Diskontované vydaje pied zdanénim - pijcka od matky - v K¢

Diskontované
Vlastni ) ) vydaje pied
Rok zdroje Urok Umor Vydaje celkem zdanénim
0| 1352000 0 0 1 352 000 1 352 000,00
1 0 225108 2 433 600 2658 708 2 632 065,95
2 0 176 436 2 433 600 2610036 2 542 444,30
3 0 127 764 2 433 600 2 561 364 2 455 020,28
4 0 79 092 2 433 600 2512 692 2 369 746,44
5 0 30 420 2 433 600 2 464 020 2 286 576,31
Celkem 1 352 000 638 820 12 168 000 14 158 820 13 637 853,28

Zdroj: vlastni zpracovani

Tabulka 31 - Souc¢asna hodnota dafiové Uspory - ptijéka od matky - v K¢&

SH danové SH danové
Odpisy Odpisy ] Dailova uspora pti | Daiflova uspora uspory pii uspory pii
Rok rovnomérné zrychlené Uroky RO pii ZO Odrogitel RO Z0

1 2839 200 4 056 000 225108 582 218,52 813 410,52 0,98 572 936,94 800 443,34
2 2670 200 3785600 176 436 540 860,84 752 786,84 0,97 523 753,76 728 976,68
3 2670 200 2839 200 127 764 531 613,16 563 723,16 0,95 506 591,80 537 190,48
4 2670 200 1892 800 79 092 522 365,48 374 659,48 0,94 489 843,90 351 333,82
5 2670 200 946 400 30 420 513 117,80 185 595,80 0,92 473 501,25 171 266,41
Celkem 13 520 000 13 520 000 638 820 2690 175,80 2690 175,80 2566 627,65 | 2589 210,73

Zdroj: vlastni zpracovani

V tabulce 32 jsou uvedeny diskontované vydaje (pfi pouziti rovhomérnych i zrychle-
nych odpist). Z tabulky je patrné, Ze je finanén€ vyhodnéjsi pouziti zrychlenych odpist,
protoze pii této varianté spoleCnost uSetii 22 583,08 K¢ (11048 642,55 -
11 071 225,63).

Tabulka 32 - Diskontované vydaje - puj¢ka od matky - v K&

Diskontované vydaje pied zdanénim 13 637 853,28
SH danové uspory pii RO 2 566 627,65
SH danové uspory pii ZO 2 589 210,73
Diskontované vydaje ptjcky od matky pti RO 11 071 225,63
Diskontované vydaje pitjcky od matky pii ZO 11 048 642,55

Zdroj: vlastni zpracovani

Jednoznaéné je zatim nejvyhodnéj$im zpisobem financovani pijcka od matky. Zde je
ale tfeba vénovat pozornost dafiové uznatelnosti tirokti z této pijcky. Dle Zakona o da-
nich z ptijmu, § 25, odstavce 1, pismene w, je ¢ast urokd z pujcky danové neuznatelna
Vv piipade, kdy primérna vyse pijcky presahuje étyinasobek primérného stavu vlastniho
kapitalu dané spolecnosti. V tomto konkrétnim piipadé pljcka od matky neptesahuje
Ctyfnéasobek vlastniho kapitalu dané spolecnosti, proto jiz dale nemusime danovou uzna-
telnost urokl z pijcky zkoumat.
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4.4.2 Fiktivni ptjéka od matky - testace danové uc¢innych uroku

Je vhodné ukézat postup zjistovani danové uznatelnosti urokt z pujcky od spiiznéné
osoby v piipadé, kdy je puj¢ka v daném roce poskytnuta vicekrat a soudasné se
Vv prab&hu roku ¢ast pujcky splati.

Na zacatku je nutné poznamenat, Ze se jedna pouze o fikci, tudiz ¢astky, datumy ptjcek
i velikost vlastniho kapitalu jsou nahodilé.

V pichledné tabulce je uveden stav pujéek od matky béhem roku 2013 (tabulka 33).
Predpokladejme, ze je ve smlouvé uvedena Grokova sazba ve vysi 2 % a moznost mi-
motadnych splatek bez nutnosti pravidelného splaceni.

Ve druhém sloupci je uvedena velikost jednotlivé ptijéky (se znaménkem ,,+) ¢i mi-
moiadné splatky (se znaménkem ,, - ). Ve tietim sloupci je uvedena kumulovana vyse
pujcky, ve ¢tvrtém sloupci pocet dnii trvani dané velikosti pijcky a v patém sloupci jsou
pripraveny hodnoty pro vypocet primérné vyse ptjcky (tyto hodnoty se vypoctou jako
soucin kumulované vySe pijcky a po€tu dnil trvani dané vysSe pljcky). Celkovd suma
hodnot z patého sloupce se vydéli celkovym poctem dnti za rok (tj. 365) a zjisti se tak
primérny denni stav ptjc¢ky za dany rok (predpoklada se konvence ACT/365).

Tabulka 33 - Fiktivni ptj¢ka od matky - primérna denni vyse ptjcky - K¢

Hodnoty pro vypocet @ vyse

Stav k Velikost puj¢ky | Kumulovand vyse pljcky | Pocet dnt pujcky
1.1.2013 30 000 000 30 000 000 24 720 000 000
24.1.2013 5000 000 35 000 000 28 980 000 000
21.2.2013 5000 000 40 000 000 66 2 640 000 000
27.4.2013 -5 000 000 35 000 000 27 945 000 000
25.5.2013 5000 000 40 000 000 60 2 400 000 000
24.7.2013 -10 000 000 30 000 000 122 3 660 000 000
23.11.2013 8 000 000 38 000 000 38 1 444 000 000
Celkem 38 000 000 365 12 789 000 000

Zdroj: vlastni zpracovani

12789000 000

= 35038 356,16 K¢.
365

Primérny stav pijcky za dany rok =
Dale je nutno vypocitat celkovy urok za dany rok (tabulka 34), kdy Grok za dané obdobi
pujcky vypocteme takto:

(kumulované vySe pUjcky k uréitému datumu * Grokova sazba

265:100 * piislusny pocet dnii trvani dané vyse pijcky).
.
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Tabulka 34 - Fiktivni puj¢ka od matky - Uroky za dany rok - K¢

Stav k Céstka Kum.vyse ptjcky | Pocet dnii Urok
1.1.2013 30 000 000 30 000 000 24 39 452,05
24.1.2013 5 000 000 35 000 000 28 53 698,63
21.2.2013 5 000 000 40 000 000 66 144 657,53
27.4.2013 -5 000 000 35 000 000 27 51 780,82
25.5.2013 5 000 000 40 000 000 60 131 506,85
24.7.2013 -10 000 000 30 000 000 122 200 547,95
23.11.2013 8 000 000 38 000 000 38 79 123,29
Celkem 38 000 000 365 700 767,12

Zdroj: vlastni zpracovani

Pro zjisténi danové uznatelnosti uroku z piij¢ky od matky se musi také vypocitat pra-
mérnd vyse vlastniho kapitalu (tabulka 35), do které se nezahrnuje hospodaisky vysle-
dek roku, za ktery se tato primérna vyse zjistuje. Pfedpokladejme, ze k 1. lednu 2013
byl vlastni kapital ve vysi 3 mil. K¢ a v prab&hu roku doslo dvakrat k navyseni zaklad-
niho kapitalu o 12 mil. K¢ a 10 mil. K¢.

Ve druhém sloupci je uveden stav vlastniho kapitalu k 1. lednu 2013 a déle navyseni
zékladniho kapitalu béhem roku. Ve tfetim sloupci je kumulovana vyse vlastniho kapi-
talu. Ve ¢tvrtém sloupci pocet dnt trvani dané velikosti vlastniho kapitalu a v patém
sloupci hodnoty slouzici k vypoétu pruimérné vyse vlastniho kapitalu (tyto hodnoty se
vypoctou jako sou¢in kumulovaného vlastniho kapitalu a piislusného poétu dnti). Cel-
kova pramérna vyse vlastniho kapitalu se vypocte jako soucet hodnot uvedenych v pa-
tém sloupci a podilu celkového poétu dnti za rok tj. 365.

Tabulka 35 - Fiktivni ptij¢ka - primérny vlastni Kapital - K¢&

Stav k Vlastni kapital Kumulovang Pocet dnil O vyse vlastniho kapitalu
1.1.2013 3000 000 3000 000 205 615 000 000
23.7.2013 12 000 000 15 000 000 159 2 385 000 000
31.12.2013 10 000 000 25 000 000,00 1 25 000 000
Celkem 25 000 000 365 3 025 000 000
Zdroj: vlastni zpracovani
Celkova vyse primérného vlastniho kapitalu = 222222299 — g 937 671,23 K¢&.

Ctyinasobek primérného vlastniho kapitalu = 8 287 671,23 x 4 = 33 150 684,92 K&.

Primérny stav pljcky ve vysi 35 038 356,16 K¢ je vetsi nez Ctyinasobek primérného
vlastniho kapitalu ve vysi 33 150 684,92 K¢.

Pomeér (koeficient) danové uznatelnosti Grokli se vypocte jako podil ctyinasobku pri-
mérné vyse vlastniho kapitalu a primérného stavu plj¢ky za dany rok. V tomto ptipadé

33 150 08422 = 0,94613 ~ 0,95 (dle Dafiového fadu, § 146, odstavce 3
35038 356,16

se tento koeficient zaokrouhluje na dvé desetinna mista).

je to konkrétné
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Koeficient vyjadiuje procentni podil danoveé uznatelnych troka (zde jsou troky uzna-
telné v 95 % vysi). V tabulce 36 je uvedena konkrétni vyse troka z fiktivni pjcky od

matky.

Tabulka 36 - Fiktivni ptij¢ka od matky — danové a nedanové aroky — v K¢

Danové neuznatelna vyse 5%

Celkove uroky z ptijcek v roce 2013 700 767,12
Danov¢ uznatelna vyse 95 % 665 728,76
35 038,36

Zdroj: vlastni zpracovani
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4.5 Vydani vlastnich dluhopist

Ve véci vydani vlastnich dluhopisi jsem oslovila nékolik finan¢nich ustavi. VétSina
z nich se touto problematikou viibec nezabyvala.

v

Konkrétngjsi informace mi poskytla az Komeréni banka a.s. Vzhledem k tomu, Ze se
pouze administrativni ndklady pohybuji v rozmezi 80 - 100 tis. K¢ (zaleZi na poctu in-
vestort, po¢tu vyplat apod.) jsou Komeréni bankou obvykle realizovany transakce
v objemech bliZicich se 100 mil. K¢ a vyse.

Financovani laseru touto cestou nebude tedy realizovano. Zajimala jsem se ale podrob-
néji o nevetejnou nabidku dluhopist, u kterych je obecné jednodussi proces vydavani
nez v pripadé kotovaného (vefejné nabizeného dluhopisu).

V piipadé neveiejné nabidky dluhopisii jiz nejsou emise schvalovany Ceskou narodni
bankou. Na druhou stranu je proto nutné o to vice vyuzit sluzeb pravniki. V pfipadg, ze
by dluhopisy kupovala spfiznénd osoba, je nutné, aby vySe kupdénu odpovidala trznim
podminkam. Jinak by vySe vynosu, ve které by trok piesahoval trzni vysi, nebyl pro
emitenta dafiové uznatelnym nakladem.

Funkce Komeréni banky:

 funguje jako jakysi manaZer,

* Zzajist'uje ¢innosti spojené s organizaci a vydavanim emise,

 zajistuje spravu emise, pravni sluzby s emisi spojené, obstarava platby,

» vypracovava emisni podminky dluhopist a zajistuje dokumentaci k Gpisu dluhopi-
st a vyporadani obchodu,

» garantuje vydani dluhopist do maximalné Sesti tydni od podpisu mandatni
smlouvy (v ptipad€ potieby lze vSak termin emise jeSté zkratit),

« nabizi komplexni poemisni servis.

Néklady na nevetejnou nabidku dluhopist:
 poplatek za organizaci emise (splatny k datu emise),
* poplatek v zavislosti na splatnosti dluhopisu a €etnosti vyplat kuponu,
» poplatky Centralnimu depozitafi cennych papira za registraci emise (v zavislosti na
tom, v jaké formé budou dluhopisy vydany a kde budou registrovany/ulozeny),
« naklady na pravniho poradce.
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4.6 Financovani z vlastnich zdroju
Pro zajimavost si pfedstavme situaci, kdy mé podnik pozadovany obnos penéz a muze
tak cely investi¢ni zamér financovat z vlastnich zdroji. Nezasvéceny muze ihned na-
mitnout, Ze toto financovani bude nejlevnéjsi, protoZze se nemusi platit Uroky.
Je tomu opravdu i ve skute¢nosti? Pii pouziti vlastnich zdroji vznikaji implicitni nakla-
dy, které lze vyjadiit v podob¢ vazené arokové miry. Zde jiz neni aplikovan danovy $tit,
protoze pozadavky vlastnikii jsou uspokojovany az z Cistého zisku, tudiz uz zpétné ne-
mohou ovlivnit dafovy zaklad.
Diskutabilni je i hodnota pozadované vynosnosti vlastniho kapitalu (7, ), protoze existu-
je n&kolik zptisobtl vypodtu, od kterych se nasledné odviji i jeji vyse. V Ceské republice
se nejvice pouziva stavebnicova metoda vyuzivana Ministerstvem primyslu a obchodu,
ktera je pfedstavena v metodice.
Vynosnost vlastniho kapitalu se dle této metody vypocte dle nasledujiciho vzorce:

WACC* w - (1-T) *

I_, (E+BLtO _E,
BL+0 A A
, kde

Too

T

WACC =15 + 134+ Tpoa + Trs

Pro dalsi vypocty je nutné zminit nékteré hodnoty z finan¢nich vykazi daného podniku
k 31. 12. 2013:

E (vlastni kapital) = 36 935 tis. K¢,

BL (bankovni Givéry) = firma nema z4dné bankovni Gvéry,

O (dluhopisy) = firma nema zadné dluhopisy,

EBIT (zisk pied odectenim uroku a dani) = 19 443 tis. K¢,

A (celkova aktiva) = 46 127 tis. K¢,

CA (obézna aktiva) = 43 331 tis. K¢,

STL (kratkodobé zavazky + kratkodobé bankovni tuvéry) = 8 664 tis. K¢,

I (placené aroky) = 552 tis. K¢.

Bezrizikovou sazbu (75) ur¢ime dle vynosu ze statnich pétiletych kupoénovych dluhopi-

s, kde je primémy ro¢ni vynos pied zdanénim ve vysi 2,73 %
(“http://byznys.ihned.cz/c1-61157960-vanocni-emise-dluhopisu-prodal-se-za-temer-
sedm-miliard,” 2014).

Pro funkci ukazateld velikosti podniku (r;4) je nutné nejprve ur€it velikost
(E+ BL+ 0) 1j.36935+ 0+ 0 =236 935 tis. K¢, coz je méné nez 100 mil. K¢. Jak
je jiz popsano v metodice: je-li E 4+ BL + 0 <100 mil. K¢, pak 1.4 =5 %.
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Funkce ukazatell tvorby produkéni sily (7,04) j€ rovna 0 %, protoze je-li:
EBIT _ E+BL+0 I
> *
A A BL+0

, Pak 7504 =0 %

19 443 36935+0+0 552 .
« 222 1. 0,4215 >0
46 127 46 127 0+0

V tomto konkrétnim ptipadé:

Funkce ukazatell vztahti mezi aktivy a pasivy (rzs ) je rovna 0 %, protoze % > celkova
likvidita pramyslu.

Nejaktualngjsi celkova likvidita primyslu je 1,42. Zdrojem dat je ro¢ni strukturalni sta-
tistika pramyslu za rok 2012, kde obé&zna aktiva = 2 019 525 mil. K¢, kratkodobé za-
vazky = 1234814 mil. K¢ kratkodobé bankovni uvéry a vypomoci
= 189088 mil. K¢. Podklady mi poskytl ing. Jan Ernest (vedouci oddéleni statistiky
pramyslu z CSU Praha). Dle jeho sdéleni bylo zpracovani dat za rok 2012 uzavieno
7. 3. 2014 — jde tedy o &erstvé informace, které dosud nejsou na webu Ceského statis-
tického uradu zvetrejnény.

Nicméné aktudlni likvidita primyslu nemé na vysi rgg zddny vliv, protoze podnikové

hodnoty jsou vyss$i nez zjiSténa i zastupna hodnota, kterd je uvedena v metodice.

Konkrétné: 483 381 _ 5,00127

664

WACC (primérné ndklady na kapital) jsou2,73% +5% +0% +0% = 7,73 %

Nyni jsou zndmy vsechny hodnoty a mize se dosadit do zakladniho vzorce.

36 935 36935 36935
0,0773% 22—~ (1-0,19)* 0( - )

46127 461277 __
To= 36935 = 7,73 %.
46 127

Implicitni naklady na vlastni kapital jsou ve vysi 7,73 %, z této implicitni urokové saz-
by vychazi i oduroditel, ktery je pouzit pti dal§ich vypoctech. Postup vypoctl je stejny
jako v kapitole 4.2.1 (rozdilem je pouze nezahrnuti Groki, které jsou v piipadé¢ vlastnich
zdroji nulové, jako danovou Usporu lze vyuzit pouze odpisovy daiovy Stit). Piehled
soucasné hodnoty danové Uspory pii vyuZziti rovnomérnych a zrychlenych odpist je
uveden v tabulce 37.

Vzhledem ke skutecnosti, Ze se vydaj na pofizeni aktiva uskute¢iuje pouze jedenkrat
(v dobg poftizeni), neni diivod vydaje pied zdanénim diskontovat.

Celkové diskontované vydaje tj. rozdil vydaju pfed zdanénim a sou¢asné hodnoty dano-
veé Uspory jsou uvedeny v tabulce 38.

Tabulka 37 - Souc¢asna hodnota dafi. Uspory - financovani z vlastnich zdroji - v K¢

Odpisy rov- Odpisy Dariova Daiiova SH danové SH daiové uspory pii
Rok nomérné zrychlené | uspora pii RO | Gspora pii ZO | Odurocitel | {spory pfi RO Z0

1 2839200 | 4056000 539 448 770 640 0,93 500 740,74 715 343,92

2 2670 200 3785600 507 338 719 264 0,86 437 143,55 619 747,81

3 2 670 200 2839200 507 338 539 448 0,80 405 776,99 431 459,07

4 2670 200 1892 800 507 338 359 632 0,74 376 661,09 267 000,26

5 2670200 946 400 507 338 179 816 0,69 349 634,35 123 921,04
Celkem 13520 000 | 13520 000 2 568 800 2568 800 2 069 956,71 2157 472,10

Zdroj: vlastni zpracovani
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Tabulka 38 - Diskontované vydaje - vlastni zdroje — v K&

Vydaje pied zdanénim 13 520 000,00
SH danové uspory pii RO 2 069 956,71
SH danové uspory pii ZO 2157 472,10
Diskontované vydaje pii RO 11 450 043,29
Diskontované vydaje pti ZO 11 362 527,90

Zdroj: vlastni zpracovani

V ptipad¢ financovani z vlastnich zdroji je vyhodnéjsi metoda zrychlenych odpisi, pii
které podnik usetii 87 515,39 K¢ (11 450 043,29 — 11 362 527,90).
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5. ZAVER

Potadi nejnizsi finan¢ni naro¢nosti jednotlivych variant financovani metodou diskonto-
vanych vydaji je uvedeno v tabulce 39.

NejdilezitéjsSim kritériem je urokova sazba, za kterou je financni zdroj nabizen. Neni
ovSem jedinym a nejdulezitéj$im faktorem, protoze moznost uplatnéni odpisového, uro-
kového ¢i leasingového danového Stitu neni zanedbatelnou skutecnosti, coz doklada
financovani avérem od spole¢nosti VB Leasing CZ, spol. s r.0., kdy jsou diskontované
vydaje pfed zdanénim jednoznacné nejvyssi, avSak po zohlednéni danové uspory se
vysledek znaéné zméni (z desatého, posledniho mista, dojde pti pouziti zrychlenych
odpist k posunu na misto Sesté). Naopak nejnizsi naklady pfed zdanénim jsou u finan-
covani z vlastnich zdroju, ale pfi zohlednéni danové Gspory dojde pii pouZziti rovnomér-
nych odpist k posunu na misto posledni.

Tabulka 39 - Potadi finan¢ni naro¢nosti dle metody diskontovanych vydajt - v K¢

Urokova sazba Diskontované Soucasna vl:)zl;zn::;;z:;eé

Forma financovani p.a./leasingovy vydaje pred Poradi hodnota yo djaﬁovou Poradi
koeficient zdanénim darové uspory .
Usporu

gg{lefﬁ ‘;fyi‘i’lrl‘;?;:}f (‘:;g}’glp“ 2,000 % 1363785328 | 3-4 | 2589210,73 | 11048642,55 1
ggfl‘;lfz ffviporﬁgﬁffcﬁsﬁdbgifél 2,000 % 1363785328 | 3-4 | 2566627,65 | 1107122563 2
grrifo‘;‘iliiggﬁiepgif:&Bi‘;’lfe 3,386 % 13715032,47 | 56 | 260121194 | 11113820,53 3
ggifo‘l’l‘;ii’oi‘;‘éﬁ?;‘;cﬁ‘gzgicfﬁ 3,386 % 13715032,47 | 5-6 | 256445636 | 11150576,11 4
',;Ier?;']';g od SG Equipment 1,07959 13716 040,46 | 7 255912346 | 11156 917,00 5
g:f;igdzr\;fhtfy?;‘lgogég‘ 6,810 % 13904036,20 | 9-10 | 2638089,66 | 11265946,54 6
Leasing od VB Leasing CZ 1,156 1380560393 | 8 2535219,49 | 1127038444 7
ggf;gdr(ﬁolﬁgigﬁffdﬁiﬁ 6,810 % 13904 036,20 | 9-10 | 257086885 | 11333 167,35 8

Vlastni zdroje pfi pouziti zryeh- | a7 7390 | 1352000000 | 12 | 215747210 | 11362 527,90
lenych odpist 9
Xgif:;; ;f;oézgirs‘ﬁpouzm rov implicitné7,73% | 13520000,00 | 1-2 | 206995671 | 11450043,29 10

Zdroj: vlastni zpracovani

Nejvyhodnéjsi je pro posuzovanou firmu financovani ptj¢kou od matky (pifi pouZiti
zrychlenych odpist). Pfi této volbé neni nejnizsi jenom urokova sazba, ale i diskonto-
vané vydaje snizené o soucasnou hodnotu danové uspory. Neopomenutelnou skutecnos-
ti je moznost mimotadnych splatek ¢i pozastaveni splaceni bez jakychkoli sankci. Jedi-
nou nevyhodou je hrozba danové netucinnych uroku v piipadé, kdy ptjcka piesahuje
¢tyfnéasobek vlastniho kapitalu.

Ne vSechny firmy maji ale moZnost takto vyhodnou piijcku od sptiznéné osoby ziskat.
V takovém piipadé budou podniky nejcastéji vyuzivat nabidky financovani leasingem ¢i
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uvérem. Je tedy lepsi leasing nebo Gveér? Zcela nejvyraznéjsi nevyhodou je omezeni
vlastnickych prév. Po dobu trvani leasingové smlouvy je vlastnikem pfedmétu leasingo-
va spolecnost. S tim souvisi omezeni jakékoli upravy (v podob¢ technického zhodnoce-
ni) a manipulace (ve smyslu prodeje nebo pievodu). Najemce piesto nese néktera vlast-
nicka rizika (riziko poskozeni, zcizeni).

U leasingu dale hrozi realnd moznost odebrani leasovaného predmétu (v piipadé zban-
krotovani leasingové spole¢nosti nebo pokud najemce hrubym zpusobem porusi pod-
minky uvedené ve smlouv¢). Pokud vSak dojde k poruSeni avérové smlouvy, zabaveni
pfedmétu neni prvni moznosti, kterou bude banka realizovat.

Dalsi nespornou nevyhodou leasingu je faktickd nemoznost vypovézeni smlouvy ze
strany najemce. Pokud tato moznost existuje, je vykoupena vysokym pendle. U uvéru je
situace jind. Zde muaze spolecnost predmét prodat a z utrzenych penéz splatit tvér, coz
Ize chépat jako jednu z moznych variant vypovézeni smlouvy.

Ve vefejném podveédomi je zazity fakt, Ze leasing musi byt vyhodné&jsi, protoze leasin-
gové splatky snizuji dafovy zaklad a tim 1 vyslednou danovou povinnost. Pokud ale
pofizujeme predmét na uvér, mizeme tuto skutecnost zohlednit také — zde ovSem for-
mou odpist z celkové potizovaci ceny predmétu.

Neopomenutelnym faktorem je i naro¢nost ziskani tvéru ¢i leasingu, kdy jednodussi
a jednoznacné ¢asové méné narocna je varianta leasingu.

Obecné by spole¢nosti nemély zapominat ani na moznost financovani pomoci dotace.
| pfes naplnéni dotacniho titulu tato moznost v mnoha ptipadech vyuzita neni. Divo-
dem je neznalost dota¢nich mozZnosti, ale ¢asto i neochota ¢i strach podstoupit dotaéni
»martyrium®. Pfitom oslovenim specializované firmy, ktera se touto problematikou za-
byva, ziskd potencionalni zajemce potiebné informace, uSetii ¢as a mnohdy i penize,
0 které by mohl pfi jakékoli drobné chybé b&hem realizace projektu piijit. V soucasné
dob¢ jiz existuji spoleCnosti, které posoudi a zpracuji Zadost o dotaci ,,zdarma®.
V ptipadé, Ze se specializované spole¢nosti nepodati dotaci ziskat — klient neplati za
zpracovani zadosti nic. Plati se aZ v ptipadé¢ ziskani dotace. Navic jsou néklady na tyto
vydaje zpravidla danovym nékladem (jsou hrazeny z dotace). Na druhé stran¢ je nutno
pfiznat i ur¢ité povinnosti (napi. vybér dodavatelli zakazek, zajisténi publicity projektii
atd.) a nevyhody (v podob¢ prvotniho zainvestovani celého investiéniho zaméru podni-
katelem a az v pfipad€ uznani dotace poukazani penéznich prostiedkd od poskytovate-
le dotace v horizontu cca 4 — 6 mésicu).

V piipad¢ financovani vydanim vlastnich dluhopisti je omezujicim faktorem skutecnost
vysokych administrativnich naklada, které se pohybuji v rozmezi 80 — 100 tis. K¢ (zale-
Zi na poctu investord, po¢tu vyplat atd.). Timto zplsobem jsou obvykle realizovany
transakce v objemech od 100 mil. K¢.

Pokud bychom tedy chtéli problematiku volby nejvhodnéjsiho zptisobu externiho finan-

covani zevSeobecnit a ziskat jednozna¢nou odpovéd’ na otazku: ,,Jaky zptsob financo-
vani je nejvyhodné&jsi?“, jednoznacnou odpoveéd bychom nedostali. Zalezi na mnoha
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faktorech, na individualnich podminkéach a na kazdé spole¢nosti, jakou vahu ptitadi
vyhodam a nevyhoddm jednotlivych produktii.

Plati zde ale jednoduché rada — co nejpeclivéji prostudovat podminky smlouvy, zaméfit
pozornost napi. na akontaci, procento navyseni, zptusob tvorby splatek nebo urokové
miry. Soustfedit se i na piipadné budouci problémy tj. na sankce, které mohou vznik-
nout pii nedodrzeni platebniho kalendare, na moznost odstoupeni od smlouvy atd.
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9. SUMMARY

The aim of my bachelor thesis was to assess the individual forms of acquisition of ex-
ternal capital for the purpose of investment funding and to propose the most suitable
form of financing for particular investment project in the company.

In the theoretical component there are outlined the individual options of external fun-
ding which are used the most frequently in the Czech Republic and are most required by
commercial companies. | pointed out the advantages and disadvantages of each source
and introduced two methods by which can be decided on the most appropriate (or chea-
pest) source of financing of the investment project.

In the practical component | put into comparison concrete forms of external funding
suitable for specific investment intent in the company. | investigated possibilities of
financing through leasing, loan, loan from a mother, issuing own bonds and also dra-
wing subsidy. In order to obtain complete picture | compared those possibilities with the
financing of the whole investment intent from own resources. The comparison of speci-
fic funding methods was implemented by the approach of discounted expenses.

For the investment intent in the company the most suitable funding is through the loan
from a mother with the lowest interest rate and also the discounted expenses reduced by
the present value of tax savings.

To generalize this funding method for other companies and further investment intents is
not possible because it depends on many factors and individual conditions. It is also up
to each company’s decision what weight to assign to the advantages and disadvantages
of particular funding resources.

Keywords: external funding resources, time value of money, discounted expenses met-
hod, net leasing advantage.

JEL Classification: E44, G11.

59



Piiloha 1- Uvér od SG - splatkovy kalendai - v K¢&

Mésic Splatka Urok Umor Koneény stav

0 0,00 0,00 0,00 12 168 000,00

1 220 734,28 34 334,04 186 400,24 11 981 599,76

2 220 734,28 33 808,08 186 926,20 11794 673,56

3 220 734,28 33 280,64 187 453,64 11 607 219,92

4 220 734,28 32751,71 187 982,57 11419 237,34

5 220 734,28 32 221,28 188 513,00 11 230 724,34

6 220 734,28 31 689,36 189 044,92 11 041 679,43

7 220 734,28 31 155,94 189 578,34 10 852 101,08

8 220 734,28 30621,01 190 113,27 10 661 987,82

9 220 734,28 30 084,58 190 649,70 10471 338,11
10 220 734,28 29 546,63 191 187,65 10 280 150,46
11 220 734,28 29 007,16 191 727,12 10 088 423,34
12 220 734,28 28 466,17 192 268,11 9 896 155,22
13 220 734,28 27 923,65 192 810,63 9 703 344,59
14 220 734,28 27 379,60 193 354,68 9509 989,92
15 220 734,28 26 834,02 193 900,26 9 316 089,66
16 220 734,28 26 286,90 194 447,38 9121642,28
17 220 734,28 25 738,23 194 996,05 8 926 646,23
18 220 734,28 25 188,02 195 546,26 8731 099,97
19 220 734,28 24 636,25 196 098,03 8535 001,95
20 220 734,28 24 082,93 196 651,35 8 338 350,60
21 220 734,28 23 528,05 197 206,23 8141 144,36
22 220 734,28 22 971,60 197 762,68 7943 381,68
23 220 734,28 22 413,58 198 320,70 7 745 060,97
24 220 734,28 21 853,98 198 880,30 7 546 180,68
25 220 734,28 21292,81 199 441,47 7 346 739,20
26 220 734,28 20 730,05 200 004,23 7 146 734,97
27 220 734,28 20 165,70 200 568,58 6 946 166,39
28 220 734,28 19 599,77 201 134,51 6 745 031,88
29 220 734,28 19 032,23 201 702,05 6 543 329,83
30 220 734,28 18 463,10 202 271,18 6 341 058,65
31 220 734,28 17 892,35 202 841,93 6138 216,72
32 220 734,28 17 320,00 203 414,28 5934 802,44
33 220 734,28 16 746,03 203 988,25 5730 814,20
34 220 734,28 16 170,45 204 563,83 5526 250,37
35 220 734,28 15 593,24 205 141,04 5321 109,32
36 220 734,28 15 014,40 205 719,88 5115 389,44
37 220 734,28 14 433,92 206 300,36 4909 089,08
38 220 734,28 13 851,81 206 882,47 4702 206,62
39 220 734,28 13 268,06 207 466,22 4 494 740,39
40 220 734,28 12 682,66 208 051,62 4 286 688,77
41 220 734,28 12 095,61 208 638,67 4078 050,10
42 220 734,28 11 506,90 209 227,38 3868 822,72
43 220 734,28 10 916,53 209 817,75 3659 004,97
44 220 734,28 10 324,49 210 409,79 3448 595,18
45 220 734,28 9730,79 211 003,49 3237 591,69
46 220 734,28 9 135,40 211 598,88 3025992,81
47 220 734,28 8 538,34 212 195,94 2813796,87
48 220 734,28 7 939,60 212 794,68 2601 002,19
49 220 734,28 7 339,16 213 395,12 2 387 607,07
50 220 734,28 6 737,03 213 997,25 2173 609,82
51 220 734,28 6 133,20 214 601,08 1959 008,74
52 220 734,28 5527,67 215 206,61 1743 802,13
53 220 734,28 4920,43 215 813,85 1527 988,28
54 220 734,28 4 311,47 216 422,81 1311 565,48
55 220 734,28 3700,80 217 033,48 1094 532,00
56 220 734,28 3088,40 217 645,88 876 886,12
57 220 734,28 2 474,28 218 260,00 658 626,12
58 220 734,28 1 858,42 218 875,86 439 750,27
59 220 734,28 1 240,83 219 493,45 220 256,81
60 220 878,31 621,49 220 256,82 0,00

Celkem 13244 200,83 1076 200,83 12 168 000,00

Zdroj: vlastni zpracovani




Pfiloha 2 - Diskontované vydaje pted zdanénim - uvér od SG - v K¢

i i Odurgglztflzéé _ Diskontované vyda-

Mssic | Vlastni zdroje Urok Umor Vydaje celkem | 1 +———)™" | ji pred zdanénim
0 1352 000 0,00 0,00 1352 000,00 1,00000 1352 000,00
1 0 34 334,04 186 400,24 220 734,28 0,99772 220 230,93
2 0 33 808,08 186 926,20 220 734,28 0,99544 219 728,73
3 0 33 280,64 187 453,64 220 734,28 0,99317 219 227,67
4 0 32751,71 187 982,57 220 734,28 0,99091 218 727,76
5 0 32 221,28 188 513,00 220 734,28 0,98865 218 228,99
6 0 31 689,36 189 044,92 220 734,28 0,98640 217 731,35
7 0 31 155,94 189 578,34 220 734,28 0,98415 217 234,85
8 0 30621,01 190 113,27 220 734,28 0,98190 216 739,48
9 0 30 084,58 190 649,70 220 734,28 0,97966 216 245,24
10 0 29 546,63 191 187,65 220 734,28 0,97743 215 752,13
11 0 29 007,16 191727,12 220 734,28 0,97520 215 260,14
12 0 28 466,17 192 268,11 220 734,28 0,97298 214 769,28
13 0 27 923,65 192 810,63 220 734,28 0,97076 214 279,53
14 0 27 379,60 193 354,68 220 734,28 0,96854 213 790,90
15 0 26 834,02 193 900,26 220 734,28 0,96634 213 303,38
16 0 26 286,90 194 447,38 220 734,28 0,96413 212 816,98
17 0 25 738,23 194 996,05 220 734,28 0,96193 212 331,69
18 0 25 188,02 195 546,26 220 734,28 0,95974 211 847,50
19 0 24 636,25 196 098,03 220 734,28 0,95755 211 364,41
20 0 24 082,93 196 651,35 220 734,28 0,95537 210 882,43
21 0 23 528,05 197 206,23 220 734,28 0,95319 210 401,55
22 0 22 971,60 197 762,68 220 734,28 0,95102 209 921,76
23 0 22 413,58 198 320,70 220 734,28 0,94885 209 443,07
24 0 21 853,98 198 880,30 220 734,28 0,94668 208 965,47
25 0 21 292,81 199 441,47 220 734,28 0,94452 208 488,96
26 0 20 730,05 200 004,23 220 734,28 0,94237 208 013,53
27 0 20 165,70 200 568,58 220 734,28 0,94022 207 539,19
28 0 19 599,77 201 134,51 220 734,28 0,93808 207 065,93
29 0 19 032,23 201 702,05 220 734,28 0,93594 206 593,75
30 0 18 463,10 202 271,18 220 734,28 0,93380 206 122,65
31 0 17 892,35 202 841,93 220 734,28 0,93168 205 652,62
32 0 17 320,00 203 414,28 220 734,28 0,92955 205 183,66
33 0 16 746,03 203 988,25 220 734,28 0,92743 204 715,77
34 0 16 170,45 204 563,83 220 734,28 0,92532 204 248,95
35 0 15593,24 205 141,04 220 734,28 0,92321 203 783,19
36 0 15 014,40 205 719,88 220 734,28 0,92110 203 318,50
37 0 14 433,92 206 300,36 220 734,28 0,91900 202 854,86
38 0 13851,81 206 882,47 220 734,28 0,91690 202 392,29
39 0 13 268,06 207 466,22 220 734,28 0,91481 201 930,76
40 0 12 682,66 208 051,62 220 734,28 0,91273 201 470,29
41 0 12 095,61 208 638,67 220 734,28 0,91065 201 010,87
42 0 11 506,90 209 227,38 220 734,28 0,90857 200 552,50
43 0 10 916,53 209 817,75 220 734,28 0,90650 200 095,17
44 0 10 324,49 210 409,79 220 734,28 0,90443 199 638,89
45 0 9730,79 211 003,49 220 734,28 0,90237 199 183,64
46 0 9 135,40 211 598,88 220 734,28 0,90031 198 729,44
47 0 8 538,34 212 195,94 220 734,28 0,89826 198 276,27
48 0 7 939,60 212 794,68 220 734,28 0,89621 197 824,13
49 0 7 339,16 213 395,12 220 734,28 0,89417 197 373,02
50 0 6 737,03 213 997,25 220 734,28 0,89213 196 922,95
51 0 6 133,20 214 601,08 220 734,28 0,89009 196 473,90
52 0 5 527,67 215 206,61 220 734,28 0,88806 196 025,87
53 0 4920,43 215 813,85 220 734,28 0,88604 195 578,86
54 0 431147 216 422,81 220 734,28 0,88402 195 132,88
55 0 3700,80 217 033,48 220 734,28 0,88200 194 687,91
56 0 3 088,40 217 645,88 220 734,28 0,87999 194 243,95
57 0 2 474,28 218 260,00 220 734,28 0,87798 193 801,01
58 0 1858,42 218 875,86 220 734,28 0,87598 193 359,08
59 0 1240,83 219 493,45 220 734,28 0,87398 192 918,16
60 0 621,49 220 256,82 220 878,31 0,87199 192 603,83
Celkem 1352 000 1076 200,83 12168 000,00 | 14596 200,83 13715 032,47

Zdroj: vlastni zpracovani




Piiloha 3 - Diskontované vydaje pied zdanénim - leasing od SG - v K¢

Odkupni cena

Diskontované

Mimotadna po ukonceni Vydaje celkem pied Odolél;(;ilzt;l vydaje pred zdané-

Mésic splatka Réadné splatky leasingu zdanénim a+———)™" nim
0 1352 000 0,00 0 1352 000,00 1,00000 1 352 000,00
1 0 220 734,28 0 220 734,28 0,99772 220 230,93
2 0 220734,28 0 220734,28 0,99544 219728,73
3 0 220 734,28 0 220 734,28 0,99317 219 227,67
4 0 220 734,28 0 220 734,28 0,99091 218 727,76
5 0 220734,28 0 220734,28 0,98865 218 228,99
6 0 220 734,28 0 220 734,28 0,98640 217 731,35
7 0 220 734,28 0 220 734,28 0,98415 217 234,85
8 0 220 734,28 0 220 734,28 0,98190 216 739,48
9 0 220 734,28 0 220 734,28 0,97966 216 245,24
10 0 220 734,28 0 220 734,28 0,97743 215752,13
11 0 220 734,28 0 220 734,28 0,97520 215 260,14
12 0 220734,28 0 220734,28 0,97298 214 769,28
13 0 220 734,28 0 220 734,28 0,97076 214 279,53
14 0 220 734,28 0 220 734,28 0,96854 213 790,90
15 0 220 734,28 0 220 734,28 0,96634 213 303,38
16 0 220 734,28 0 220 734,28 0,96413 212 816,98
17 0 220 734,28 0 220 734,28 0,96193 212 331,69
18 0 220 734,28 0 220 734,28 0,95974 211 847,50
19 0 220 734,28 0 220 734,28 0,95755 211 364,41
20 0 220 734,28 0 220 734,28 0,95537 210 882,43
21 0 220 734,28 0 220 734,28 0,95319 210 401,55
22 0 220 734,28 0 220 734,28 0,95102 209 921,76
23 0 220 734,28 0 220 734,28 0,94885 209 443,07
24 0 220 734,28 0 220 734,28 0,94668 208 965,47
25 0 220 734,28 0 220 734,28 0,94452 208 488,96
26 0 220 734,28 0 220 734,28 0,94237 208 013,53
27 0 220 734,28 0 220 734,28 0,94022 207 539,19
28 0 220 734,28 0 220 734,28 0,93808 207 065,93
29 0 220 734,28 0 220 734,28 0,93594 206 593,75
30 0 220 734,28 0 220 734,28 0,93380 206 122,65
31 0 220 734,28 0 220 734,28 0,93168 205 652,62
32 0 220 734,28 0 220 734,28 0,92955 205 183,66
33 0 220 734,28 0 220 734,28 0,92743 204 715,77
34 0 220 734,28 0 220 734,28 0,92532 204 248,95
35 0 220 734,28 0 220 734,28 0,92321 203 783,19
36 0 220 734,28 0 220 734,28 0,92110 203 318,50
37 0 220 734,28 0 220 734,28 0,91900 202 854,86
38 0 220 734,28 0 220 734,28 0,91690 202 392,29
39 0 220 734,28 0 220 734,28 0,91481 201 930,76
40 0 220 734,28 0 220 734,28 0,91273 201 470,29
41 0 220 734,28 0 220 734,28 0,91065 201 010,87
42 0 220 734,28 0 220 734,28 0,90857 200 552,50
43 0 220 734,28 0 220 734,28 0,90650 200 095,17
44 0 220 734,28 0 220 734,28 0,90443 199 638,89
45 0 220 734,28 0 220 734,28 0,90237 199 183,64
46 0 220 734,28 0 220 734,28 0,90031 198 729,44
47 0 220 734,28 0 220 734,28 0,89826 198 276,27
48 0 220 734,28 0 220 734,28 0,89621 197 824,13
49 0 220 734,28 0 220 734,28 0,89417 197 373,02
50 0 220 734,28 0 220 734,28 0,89213 196 922,95
51 0 220 734,28 0 220 734,28 0,89009 196 473,90
52 0 220 734,28 0 220 734,28 0,88806 196 025,87
53 0 220 734,28 0 220 734,28 0,88604 195 578,86
54 0 220 734,28 0 220 734,28 0,88402 195 132,88
55 0 220 734,28 0 220 734,28 0,88200 194 687,91
56 0 220 734,28 0 220 734,28 0,87999 194 243,95
57 0 220 734,28 0 220 734,28 0,87798 193 801,01
58 0 220 734,28 0 220 734,28 0,87598 193 359,08
59 0 220 734,28 0 220 734,28 0,87398 192 918,16
60 0 220 734,28 1300 222 034,28 0,87199 193 611,83
Celkem 1352 000 | 13 244 056,80 1300 14 597 356,80 13 716 040,46

Zdroj: vlastni zpracovani




Pifloha 4 - Uvér od VB Leasing - splatkovy kalendaf - v K&

Mésic Splatka Urok Umor Konetny stav

0 0,00 0,00 0,00 12 168 000,00

1 239 850,00 69 053,40 170 796,60 11 997 203,40

2 239 850,00 68 084,13 171 765,87 11 825 437,53

3 239 850,00 67 109,36 172 740,64 11 652 696,89

4 239 850,00 66 129,05 173 720,95 11 478 975,94

5 239 850,00 65 143,19 174 706,81 11 304 269,13

6 239 850,00 64 151,73 175 698,27 11 128 570,86

7 239 850,00 63 154,64 176 695,36 10 951 875,50

8 239 850,00 62 151,89 177 698,11 10774 177,39

9 239 850,00 61 143,46 178 706,54 10 595 470,85
10 239 850,00 60 129,30 179 720,70 10 415 750,14
11 239 850,00 59 109,38 180 740,62 10 235 009,53
12 239 850,00 58 083,68 181 766,32 10 053 243,21
13 239 850,00 57 052,16 182 797,84 9 870 445,36
14 239 850,00 56 014,78 183 835,22 9686 610,14
15 239 850,00 54 971,51 184 878,49 9501 731,65
16 239 850,00 53 922,33 185 927,67 9 315 803,98
17 239 850,00 52 867,19 186 982,81 9128 821,17
18 239 850,00 51 806,06 188 043,94 8940 777,23
19 239 850,00 50 738,91 189 111,09 8751 666,14
20 239 850,00 49 665,71 190 184,29 8561 481,84
21 239 850,00 48 586,41 191 263,59 8370 218,25
22 239 850,00 47 500,99 192 349,01 8177 869,24
23 239 850,00 46 409,41 193 440,59 7 984 428,65
24 239 850,00 45 311,63 194 538,37 7 789 890,28
25 239 850,00 44 207,63 195 642,37 7594 247,91
26 239 850,00 43 097,36 196 752,64 7 397 495,26
27 239 850,00 41 980,79 197 869,21 7 199 626,05
28 239 850,00 40 857,88 198 992,12 7000 633,93
29 239 850,00 39 728,60 200 121,40 6 800 512,53
30 239 850,00 38 592,91 201 257,09 6 599 255,43
31 239 850,00 37 450,77 202 399,23 6 396 856,21
32 239 850,00 36 302,16 203 547,84 6 193 308,37
33 239 850,00 35 147,02 204 702,98 5 988 605,39
34 239 850,00 33 985,34 205 864,66 5782 740,73
35 239 850,00 32817,05 207 032,95 5575 707,78
36 239 850,00 31642,14 208 207,86 5367 499,92
37 239 850,00 30 460,56 209 389,44 5158 110,49
38 239 850,00 29 272,28 210 577,72 4 947 532,76
39 239 850,00 28 077,25 211 772,75 4735 760,01
40 239 850,00 26 875,44 212 974,56 4 522 785,45
41 239 850,00 25 666,81 214 183,19 4 308 602,26
42 239 850,00 24 451,32 215 398,68 4093 203,57
43 239 850,00 23 228,93 216 621,07 3 876 582,50
44 239 850,00 21999,61 217 850,39 3658 732,11
45 239 850,00 20 763,30 219 086,70 3439 645,42
46 239 850,00 19519,99 220 330,01 3219 315,40
47 239 850,00 18 269,61 221 580,39 2997 735,02
48 239 850,00 17 012,15 222 837,85 2774 897,16
49 239 850,00 15 747,54 224 102,46 2550 794,71
50 239 850,00 14 475,76 225 374,24 2325 420,47
51 239 850,00 13 196,76 226 653,24 2098 767,23
52 239 850,00 11 910,50 227 939,50 1870 827,73
53 239 850,00 10 616,95 229 233,05 1641 594,68
54 239 850,00 9 316,05 230 533,95 1411 060,73
55 239 850,00 8 007,77 231 842,23 1179 218,50
56 239 850,00 6 692,06 233 157,94 946 060,56
57 239 850,00 5 368,89 234 481,11 711579,46
58 239 850,00 4038,21 235 811,79 475 767,67
59 239 850,00 2 699,98 237 150,02 238 617,65
60 239 971,81 1354,16 238 617,65 0,00

Celkem 14 391 121,81 2223121,81 12 168 000,00

Zdroj: vlastni zpracovani




Ptiloha 5 - Diskontované vydaje pted zdanénim - Gvér od VB Leasing — v K&
vlastni Od(}l(f?:ll;fl

Mésic zdroje Urok Umor Vydaje celkem | (1 +=—)™ | SH vydajti pred zdanénim
0 1352 000 0,00 0,00 1352 000,00 1,00000 1352 000,00
1 0 69 053,40 170 796,60 239 850,00 0,99542 238 752,51
2 0 68 084,13 171 765,87 239 850,00 0,99087 237 660,05
3 0 67 109,36 172 740,64 239 850,00 0,98634 236 572,59
4 0 66 129,05 173 720,95 239 850,00 0,98182 235 490,10
5 0 65 143,19 174 706,81 239 850,00 0,97733 234 412,56
6 0 64 151,73 175 698,27 239 850,00 0,97286 233 339,96
7 0 63 154,64 176 695,36 239 850,00 0,96841 232 272,26
8 0 62 151,89 177 698,11 239 850,00 0,96398 231 209,45
9 0 61 143,46 178 706,54 239 850,00 0,95956 230 151,50
10 0 60 129,30 179 720,70 239 850,00 0,95517 229 098,39
11 0 59 109,38 180 740,62 239 850,00 0,95080 228 050,10
12 0 58 083,68 181 766,32 239 850,00 0,94645 227 006,61
13 0 57 052,16 182 797,84 239 850,00 0,94212 225 967,89
14 0 56 014,78 183 835,22 239 850,00 0,93781 224 933,92
15 0 54 971,51 184 878,49 239 850,00 0,93352 223 904,69
16 0 53 922,33 185 927,67 239 850,00 0,92925 222 880,17
17 0 52 867,19 186 982,81 239 850,00 0,92500 221 860,33
18 0 51 806,06 188 043,94 239 850,00 0,92076 220 845,16
19 0 50 738,91 189 111,09 239 850,00 0,91655 219 834,63
20 0 49 665,71 190 184,29 239 850,00 0,91236 218 828,73
21 0 48 586,41 191 263,59 239 850,00 0,90818 217 827,43
22 0 47 500,99 192 349,01 239 850,00 0,90403 216 830,72
23 0 46 409,41 193 440,59 239 850,00 0,89989 215 838,56
24 0 45 311,63 194 538,37 239 850,00 0,89577 214 850,95
25 0 44 207,63 195 642,37 239 850,00 0,89167 213 867,85
26 0 43 097,36 196 752,64 239 850,00 0,88759 212 889,25
27 0 41 980,79 197 869,21 239 850,00 0,88353 211 915,13
28 0 40 857,88 198 992,12 239 850,00 0,87949 210 945,47
29 0 39 728,60 200 121,40 239 850,00 0,87546 209 980,24
30 0 38 592,91 201 257,09 239 850,00 0,87146 209 019,43
31 0 37 450,77 202 399,23 239 850,00 0,86747 208 063,02
32 0 36 302,16 203 547,84 239 850,00 0,86350 207 110,98
33 0 35 147,02 204 702,98 239 850,00 0,85955 206 163,30
34 0 33 985,34 205 864,66 239 850,00 0,85562 205 219,95
35 0 32817,05 207 032,95 239 850,00 0,85170 204 280,92
36 0 31642,14 208 207,86 239 850,00 0,84781 203 346,19
37 0 30 460,56 209 389,44 239 850,00 0,84393 202 415,74
38 0 29 272,28 210 577,72 239 850,00 0,84006 201 489,54
39 0 28 077,25 211 772,75 239 850,00 0,83622 200 567,58
40 0 26 875,44 212 974,56 239 850,00 0,83239 199 649,84
41 0 25 666,81 214 183,19 239 850,00 0,82859 198 736,30
42 0 24 451,32 215 398,68 239 850,00 0,82479 197 826,94
43 0 23 228,93 216 621,07 239 850,00 0,82102 196 921,74
44 0 21 999,61 217 850,39 239 850,00 0,81726 196 020,68
45 0 20 763,30 219 086,70 239 850,00 0,81352 195 123,75
46 0 19 519,99 220 330,01 239 850,00 0,80980 194 230,92
47 0 18 269,61 221 580,39 239 850,00 0,80610 193 342,17
48 0 17 012,15 222 837,85 239 850,00 0,80241 192 457,49
49 0 15 747,54 224 102,46 239 850,00 0,79874 191 576,86
50 0 14 475,76 225 374,24 239 850,00 0,79508 190 700,26
51 0 13 196,76 226 653,24 239 850,00 0,79144 189 827,67
52 0 11 910,50 227 939,50 239 850,00 0,78782 188 959,07
53 0 10 616,95 229 233,05 239 850,00 0,78422 188 094,45
54 0 9 316,05 230 533,95 239 850,00 0,78063 187 233,78
55 0 8 007,77 231 842,23 239 850,00 0,77706 186 377,05
56 0 6 692,06 233 157,94 239 850,00 0,77350 185 524,24
57 0 5 368,89 234 481,11 239 850,00 0,76996 184 675,34
58 0 4 038,21 235 811,79 239 850,00 0,76644 183 830,31
59 0 2699,98 237 150,02 239 850,00 0,76293 182 989,16
60 0 1354,16 238 617,65 239 971,81 0,75944 182 244,36
Celkem 1352 000 2223121,81| 12168 000,00 | 1574312181 13904 036,20

Zdroj: vlastni zpracovani




Ptiloha 6 - Diskontované vydaje pted zdanénim - leasing od VB Leasing - v K¢
Mimotédna Odkupni cena po | Vydaje celkem Odg‘g;’:fgfl
Mésic splatka Rédné splatky ukonceni leasingu | pred zdanénim | (1 + T)_n SH vydajii pfed zdanénim

0| 1352000 0 0 1352000 1,00000 1352 000,00
1 0 237 952 0 237 952 0,99542 236 863,20
2 0 237 952 0 237 952 0,99087 235779,38
3 0 237 952 0 237 952 0,98634 234 700,52
4 0 237 952 0 237 952 0,98182 233 626,60
5 0 237 952 0 237 952 0,97733 232 557,59
6 0 237 952 0 237 952 0,97286 231 493,47
7 0 237 952 0 237 952 0,96841 230 434,22
8 0 237 952 0 237 952 0,96398 229 379,82
9 0 237 952 0 237 952 0,95956 228 330,24
10 0 237 952 0 237 952 0,95517 227 285,47
11 0 237 952 0 237 952 0,95080 226 245,48
12 0 237 952 0 237 952 0,94645 225 210,24
13 0 237 952 0 237 952 0,94212 224 179,74
14 0 237 952 0 237 952 0,93781 223 153,96
15 0 237 952 0 237 952 0,93352 222 132,87
16 0 237 952 0 237 952 0,92925 221116,45
17 0 237 952 0 237 952 0,92500 220 104,69
18 0 237 952 0 237 952 0,92076 219 097,55
19 0 237 952 0 237952 0,91655 218 095,02
20 0 237 952 0 237 952 0,91236 217 097,08
21 0 237 952 0 237 952 0,90818 216 103,71
22 0 237 952 0 237 952 0,90403 215114,88
23 0 237 952 0 237 952 0,89989 214 130,57
24 0 237 952 0 237 952 0,89577 213 150,77
25 0 237 952 0 237 952 0,89167 212 175,45
26 0 237 952 0 237 952 0,88759 211 204,60
27 0 237 952 0 237 952 0,88353 210 238,19
28 0 237 952 0 237 952 0,87949 209 276,20
29 0 237 952 0 237 952 0,87546 208 318,61
30 0 237 952 0 237 952 0,87146 207 365,40
31 0 237 952 0 237 952 0,86747 206 416,56
32 0 237 952 0 237952 0,86350 205 472,05
33 0 237 952 0 237952 0,85955 204 531,87
34 0 237 952 0 237 952 0,85562 203 595,99
35 0 237952 0 237952 0,85170 202 664,39
36 0 237952 0 237 952 0,84781 201 737,06
37 0 237 952 0 237 952 0,84393 200 813,97
38 0 237 952 0 237 952 0,84006 199 895,10
39 0 237952 0 237952 0,83622 198 980,43
40 0 237 952 0 237 952 0,83239 198 069,96
41 0 237 952 0 237 952 0,82859 197 163,64
42 0 237 952 0 237 952 0,82479 196 261,48
43 0 237 952 0 237 952 0,82102 195 363,44
44 0 237 952 0 237 952 0,81726 194 469,51
45 0 237 952 0 237 952 0,81352 193 579,68
46 0 237 952 0 237952 0,80980 192 693,91
47 0 237 952 0 237 952 0,80610 191 812,20
48 0 237 952 0 237 952 0,80241 190 934,52
49 0 237 952 0 237 952 0,79874 190 060,86
50 0 237952 0 237952 0,79508 189 191,19
51 0 237 952 0 237 952 0,79144 188 325,51
52 0 237 952 0 237 952 0,78782 187 463,78
53 0 237 952 0 237952 0,78422 186 606,00
54 0 237 952 0 237 952 0,78063 185 752,15
55 0 237 952 0 237 952 0,77706 184 902,20
56 0 237952 0 237 952 0,77350 184 056,14
57 0 237 952 0 237952 0,76996 183 213,95
58 0 237 952 0 237 952 0,76644 182 375,61
59 0 237952 0 237 952 0,76293 181541,12
60 0 237952 1300 239 252 0,75944 181 697,71
Celkem 1352 000 14277 120 1300 15 630 420 13 805 603,93

Zdroj: vlastni zpracovani




Ptiloha 7 - PUjcka od matky - splatkovy kalendar - v K¢

Ctvrtleti Splatka Urok Umor Koneény stav
0 0 0 0 12 168 000
1 669 240 60 840 608 400 11 559 600
2 666 198 57 798 608 400 10 951 200
3 663 156 54 756 608 400 10 342 800
4 660 114 51714 608 400 9734 400
5 657 072 48 672 608 400 9 126 000
6 654 030 45 630 608 400 8517 600
7 650 988 42588 608 400 7909 200
8 647 946 39 546 608 400 7 300 800
9 644 904 36 504 608 400 6 692 400
10 641 862 33 462 608 400 6 084 000
11 638 820 30420 608 400 5475600
12 635 778 27 378 608 400 4867 200
13 632 736 24 336 608 400 4 258 800
14 629 694 21294 608 400 3650 400
15 626 652 18 252 608 400 3042 000
16 623 610 15 210 608 400 2433600
17 620 568 12 168 608 400 1825 200
18 617 526 9126 608 400 1216 800
19 614 484 6084 608 400 608 400
20 611 442 3042 608 400 0
Celkem 12 806 820 638 820 12 168 000

Zdroj: vlastni zpracovani

Priloha 8 - PUjcka od matky - diskontované vydaje pied zdanénim — v K¢

Vlastni Vydaje Odgf)?goel Diskontované vydaje
Ctvrtleti zdroje Urok Umor celkem a+—=——) pied zdanénim

0 1352000 0 0| 1352000 1,00000 1352 000,00
1 0 60 840 608 400 669 240 0,99597 666 540,51
2 0 57 798 608 400 666 198 0,99195 660 834,40
3 0 54 756 608 400 663 156 0,98795 655 163,48
4 0 51714 608 400 660 114 0,98396 649 527,56
5 0 48 672 608 400 657 072 0,97999 643 926,44
6 0 45 630 608 400 654 030 0,97604 638 359,94
7 0 42588 608 400 650 988 0,97210 632 827,87
8 0 39 546 608 400 647 946 0,96818 627 330,05
9 0 36 504 608 400 644 904 0,96428 621 866,28
10 0 33462 608 400 641 862 0,96039 616 436,38
11 0 30420 608 400 638 820 0,95651 611 040,17
12 0 27378 608 400 635778 0,95266 605 677,46
13 0 24 336 608 400 632 736 0,94881 600 348,07
14 0 21294 608 400 629 694 0,94499 595 051,82
15 0 18 252 608 400 626 652 0,94117 589 788,53
16 0 15210 608 400 623 610 0,93738 584 558,02
17 0 12 168 608 400 620 568 0,93360 579 360,11
18 0 9126 608 400 617 526 0,92983 574 194,62
19 0 6084 608 400 614 484 0,92608 569 061,38
20 0 3042 608 400 611442 0,92234 563 960,20
Celkem 1352 000 638 820 12168 000 | 14158820 13 637 853,28

Zdroj: vlastni zpracovani




Priloha 9 - Nezavazna nabidka Gvéru od SG v EUR

SOCIETE GENERALE
Equipment Finance = KB

Finanéné podporeno Evropskou investiéni bankou

European
Investment
Bank

Adresit nabidicy Odesilatel nabldiy
Peir TOMEL
i —— bl S Eguipment Finance Czech Republic s.r.o.
S MNidrazni 124731
e IT0 M Ceskd Buddjovics
Tk +420 955 526 816

Faoc: +420 955 526 819
IGEM; +420 T24 352 212
E-mai petr.fomsuiisgef oz

NEZAVAZNA NABIDKA UVERU
m&.miﬂlhﬂm,ﬂtﬂhﬁ )
Pedmét financowini Dodanvatel Ceana baz DPH I AL wyr, Stav | Odp. sk

1 | Trulaser 3030 TRUMPF Praha, spol s r.o 520 000,00 EUR PNy 2
Cana placdte jo slanovena crisniadad de podifad dodavaiele

M EUR EUR | EUR
Financovinl. foni| B oend
Jisting calkem: 468 000,00 442 000,00 416 000,00
C Potet splitek: 80 80 80
Trvinl sml. mésice)| &0 &0 60|
~ Periada spliceni: misilni | missiEni msieni
T Viastni zdroje v %: 10,00% 15,00% 20,00%
Viasini odrojec 62 000,00 TB 000, 00 10 DO0,00
Sphitia: 489,78 8018,13 754648
 Referenéni sarba pa.: 1.1040% 1,1040% 1,1040% |
S e e
1. spidlin jo splatn nejposcSd o deia ezl

Ty addedin vyl raisente) sazby b ipciles padna cxf
Teptcindnd drokovd sarly sefiasacovdolm BT jo minirading 25 bos

Tato nabidia je platni doc 08.11.2013



Piiloha 10 - Nezavazna nabidka leasingu od SG v EUR

SOCIETE GENERALE = KB

Equipment Finance

Finanéné podpofeno Evropskou investiéni bankou

Europaan
Investment
Bank

Adresat nabidiy Odesilatel nabidky
Petr TOMEL
e 50 Equipment Finance Crech Repulblic a.r.o.
P Médradni 124/31
R == 37001 Ceshod Budjovice

Tel +420 955 575 B16

Fax: +420 055 526 819

GEM: +470 724 357 212
E-mail petr omsuisgel e

NEZAVAZNA NABIDKA FINANCNIHO LEASINGU S OPCI

(Mabidica C. 0DOD0E1113 ke dni 01.11.2013)

Pfodmit financowini Dodavated Cona bex DPH R wyr. Stav | Ddp. sk

1 | Trulaser 3030 'TRUMFF Praha, spdl. sr.a, | 520 000,00 EUR | nowy
Cang pipdmily o shamovana aneolaing die pooWlacd docuvalne

1 2 1
Mna: EUR| EUR| EUR
Pottavedd cons 520 000,00 520 000,00 520 000,00
F.‘IIIMH:I fonl . flm I'I:-:nl.
Potst splitak: 60| 60| &0
Trvdini gml. -[nhfau:. 60 &) &0
Perioda spiscani; s mésicni misend
M oHbang sl v % 10,00% 16.00% 20,00%
Mimotddni spl: 52 000,00 78 000,00 104 000,00
Frerere————— 50,00 50,00/ 50,00
Splitia: § 489,78 8 018,13 7 545,48
. m—ﬁu;' 1.1040% | 1,1040% | 1, 1040%
Splidiy nebaahul mlilady na pApadng psdfnsncoviel
Hhockmsly B0 BAE DPH il iwciong gk

1. afadikn jo aislaind Pejcr olF oo dali phevael’
Zabrry akfinblel il refarwadnl £azby o "ﬁ!mmm ol
A sazhy

& 25 bps

Talo nabidia je platnd do: 06.11.2013



Pfiloha 11 - Nezavazna nabidka Gvéru od VB Leasing v EUR

MNezavazna uvérova nabidka

uvér na pofizeni stroji a technologii

VVB LEASING

Zakazmik Codavaiet Trumpd Zpracoval: Jan Branner

Tel: Tek Tel 234 705 420
Mobil 602 748 31E
Fax 234 705 410

Predmét ivem: Trulaser 3030 Fiber

Delin =placeni v mésicich ]

Pofzovaci cena bez 0PH: 520000 EUR

Cena s DPH 21%  6X 200 EUR Datum vystaveni 25402013

K5 knlkulnce 1 Vere WA3ET110

Splatey uvedeny v méng: EUR

Poplelek z2 uzavfeni ivém: ] EUR

Paricds szl meésing

PojiEteni: e

VySe iwér v % z PC bez OPH ol B5% 0% % 0% % 6%

WySe wedn v K2 458 D00 442 000 41E 000 390 D00 354000 338 000 2000

Ediz=nbem hrezené DPH & st kupni ceny 161 200 137 200 213200 239 200 365 200 231200 37200

UvErovi spliska celkem bez pojiEstni o5 B 756 3190 1823 7355 k338 6420

Smiuvni poplaltek bez DPH 0,00 EUR

Rocni pojsing sazba Gini 0.46% z pofzovaci ceny | nove cenyl predmehy vém

Pojisténi neni modno zahmout do splatek FejEfawma Koopersfve

Més=icni pojsing 5 132|EUR Epoluicast Koopersiva [ 10 §=. K2

Urokova sazha je po celou dobu neminm3.
Tato nezavazna nabidis plaf 14 dri od jejiko vysiveni.
Splaticy nechsshuji nakiady na phipsdne predfinancovani dodévicy predméiu pro jeho dodaveiele.
Refnancni irckova sazta vychazi z skdusini drowné penidnich s finsncnich irhil,

VB Leasing CZ, spol = rc.
Herspicka §135, 639 00 Bmo
Casia reputlicn

Tel: +420-234 T05
Far- +420-234 705

420
40

Kakegorne poEieni predmetu:

E-mail: jan.beerrenfubleasing cz
itp-lwwew vblesing =

IC.Cr 60751606
DIC: C260751606

CNC o nad 4 MID K2

www.vbleasing.cz

Krajzky soud v Bmeé
=sie. znacka C. 19305



Ptiloha 12 - Nez&vazna nabidka leasingu od VB Leasing v EUR

Nezavazna leasingova nabidka v VB LEASING

Stroje a technologie

Zakamis: Diodavalet Trompd Zpracoval <an Brennar
Konlsil, i Kanisil: Tek: 234 TO5 420
Mobil: G602 745 316
Fax: 234 05410
Fradmét lasingu: Trulaser 3033 Fiber
Délin beasingu « mésicich ]
Dioka =placeni v mésicich B
Pofizoveci cena bez DPH: 520 Dl EUR
Cena = DFH: 2% BI9 200 EUR Dlatum vystavesi: ZEA0IHI
Kiod kalloalsce: 1 Verzz WAIETID
Eplabioy vamdmrry & ming: EUR
Poplalek zn wrsuteni LE: ] EUR
Paricdn splatek: mEsicnE
Fojiiieni He
Mimorsdna splirks v % 0% 15% 20%| 25% A% 35% 40
Wimoradna spladks 52000 TE 002 104 D00y 130000 155 000 132000 205 000
DFH & mimof. splakes 10520 1€ 380 I B0 37300 32 7B 38 220 43 E8))
Splitka bez DPH 9482 4 6ET B2 7756 7 263 6 E23 B 357]
I:IFH ke splaice H% 1922 1824 176 1626 1531 1433 1334
Eplabn celorm bez pojibéni 11074 1051 9347 2383 aa18 8235 7Ea
Leasingows pena bez DPH E01113 59 125 557 237) 385 276 5233 314 39 33 52 393
L sasinaouy inshiciant 1 1350 11523 1, 1433 11485 11410 11372 1,1334]
Embuwri poplaiek bez DPH 0,00 EUR
Odkupni c=na bez DPH 50,00 EUR
Rocni pojising sazka Gini 0.46% z pofzousci ceny | nowe ceny | pledméiy lessirgu
PogptEni neni magne zahrnout do splatek Fopslouna: Keoperakive
We=icri pojisine 5132|Ks Epoluitast: Kooperalivn [ 10 2. K2
Kni=quorie pojiiléni piedmétu CNC siroje mad 4 MID KE
Drokow sazha je po dobu brvdni leasingové smiseny neménng
Mezsrumana nabidks plati 14 dni od dels vy=bavani,
Eplatley neobsatwji naklady na pfipadne predinancovani dediviy predméiy peo jeho dodmemidle.
Refinanéni drokowa sazha vychaz z akludni urowné penégnich a financnich b,
¥
o
B=
Wi
m
£
-
=
S
3
3
VE Lamsing CZ, =pal. = ro. Tel: +420-234 705420 E-mail: jan branner@ublecsing.cx C.C: BOTS1606 K rajsky soud v Bmnd:
Herdpicka 8135, 635 00 Bma Fax +410-234 705 400 e araew vilzazing oz CIE: C2E0TS1606 =pa=. zraces C. 15305

Ceska republika



