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UvoD

InvestEni rozhodovéani p#ét mezi vyznamné&innosti finartniho tizeni. K jeho
hlavnim dkoim pati feSeni otdzek do jakych aktiv investovat, kolik figr@ich
prostedki bude pateba na uvaZzovanou realizaci vyuzit, z jakych Zdimjde mozno
tyto prostedky cerpat, kdy a kde bude pro podnik vhodné in¢estirozhodnuti
realizovat atd. Zakladnim inve&tim cilem je zpravidla maximalizace trzni hodnoty
firmy. Investice slouZi firm vice let, realizace investiich projeki tedy vyznamnym
zpasobem ovliviuje budouci hospodgké vysledky a podnikatelskou prosperitu firmy-
aspsny projekt nize vyrazg prispét k rastu vykonnosti firmy, nedaggny pak zase
naopak k poklesu jeji vykonnosti, dokonce niZze ohrozit jeji dalSi existenci. Je tedy
nutné dbéat na kvalitniifpravu projeki, jejiz podstatnou s@asti je rozhodovani o

velikosti a struktie finartnich zdroj.

Bakal&ska prace obsahujeast teoretickou a&ast praktickou. Praktické&ast
analyzuje konkrétni investii rozhodnuti vybraného podniku a toto pak poro@nas
zaklad zvolené metody s jinymi moznymi formami financoivdDohromady jsou
analyzovany f mozné zdroje financovani, a sice ptednictvim bankovniho @vu,

leasingu nebo gzenim z vlastnich finamich prostedki.

Teoretickacast prace je rateréna do ¢tyt hlavnich okrubi. Prvni cast se
zabyva pedevsim ulohou a vyznamem invéstho rozhodovani v podniku. Druliast
prace seznamuje s moznym postupem hodnoceni iovesiswtiuje, co obnasi
uréovani kapitalovych vydéja odhadovani budoucich génich gijmu z investice, a
jak se utuje cista sodasna hodnota investice. Dale popisuje zakladni dyetdivané
k hodnoceni efektivnosti investic, udava podminkpdnosti¢i moznosti uZziti té které
metody a poukazuje na jejich klady a zapory.

Treti ¢ast prace rozebira vliv dani, uroku a odpig investini rozhodovéani a
posledni¢ast analyzuje jednotlivé interni a externi zdrapacovani a zaroviehodnoti

vyhody a nevyhody jejich pouZziti.

-11 -



Cilem této prace je analyzovat invesini rozhodovani vybraného podniku z
hlediska moZnosti vyuZziti jednotlivych zdéofinancovani a na zakladprovedené

analyzy zvolit nejvyhod¥jsi variantu financovani konkrétrzvolené investice.

Vychozi data pdebna ke zpracovani praktick@sti prace poskytla spdéieost,
jejiz investtni rozhodnuti je zde zpracovavano. Podmikkypani G¢ru pro &ely
financovani investic bankovnimi &y poskytla bankaCSOB, a. s. a podminky

leasingového financovani poskytla sgolest TEXCENTRUM, spol.s r.o.
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1 INVESTIENIi ROZHODOVANI, JEHO ULOHA A VYZNAM V PODNIKU

1.1 Pojem investice

Investici Ize chapat jakozamerné olrtovani jisté dnesSni hodnotfzpravidla
piesré uréeného mnozstvi peéndnich prostdki) za Ucelem ziskani vysSi hodnoty
budouci: Pfitom plati, Ze zatimco @bovani se e v pritomnosti a je jisté, ,odgna“
pfichazi az v budoucnosti a je vzdy nejistA¢gmz pokud ubec [ijde, je jeji velikost
obecrt neukitd. Fremena perznich vydaj na budouci peini pijmy se @ekava

béhemé¢asového obdobi delsiho neZ 1 FBk.

Clenéni investic je ve finarni teorii v odbornych publikacich zpravidla pro¥ad
Z hlediska drut investtnich aktiv. V zakladnim &eni jsou investice rozliSovany &u
jako investice finarini a nebo jakanvestice realngpricemz v nedokonale rozvinutych
ekonomikach je prokazénargvaha do realnych inve&tich aktiv a ve vysgych
statech je naopakigimé ¢astjSi vyuziti investic finatinich. Do skupinyfinanénich
investic se zahrnuji fedevSim poskytnuté @y a pijcky a nakup a drzba wene
obchodovatelnych cennych papirRealné investicejsou oproti tomu typické pro
podnikani v oblasti vyrobyi sluzeb a zpravidla jsou vazanyduna konkrétnginnost
nebo na pednty hmotného charakteru (na rozdil od fisafth investic)?!

Jiny zpisob d@leni investic rozliSuje investice jako:
a) kapitalové (hmotné)- ukené pro zaji¥ni obnovy a rozvoje podniku
b) nehmotné vydaje na vyzkum, vzdiani a na soc. rozvoj, nakup know-how aj.

c) finanéni

1.2 Investi €ni rozhodovani, jeho tloha a vyznam v podniku

Financovani investic podnikiesi ti zakladni problémy:
» docéeho ma podnik investovat (majetek- aktiva)
= z¢eho ma podnik investovat (kapital- pasiva)

= kolik ziskanych prosedki (prinosi) ponechat v podniku

Investiéni rozhodovani (kolik, do ¢eho, kdy, kde a jak investovat kapital) je

velmi dilezitou sodasti finagniho tizeni, neb® realizace investhich projeki
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vyznamnym zpisobem ovliviuje budouci hospodské vysledky a podnikatelskou
prosperitu firmy. Investice slouzi figrvice let a proto jsou po tuto dobu jak zdrojem
vynodi (zisku) podniku, tak ale i jemenem“ zatZujicim ekonomiku podniku
predevdim fixnimi naklady. Usgpnost novych projekt mize znané prispst k
vykonnostnimurzistu firmy a jejich neusgsnost nize byt naopak za@init k
vyznamnémupoklesu jeji vykonnostiNeefektivni nebo nesprévrzantiena velka
investice niZze ohrozit i dalSi existenci firmy, nebo jiyést dokonce k bankrotu. Na
druhou stranu, podnik, ktery se chce rozvijet aabskonkurenci (a to je jistcilem
kazdého podniku), se bez investic neobéjde.

U nefinagnich podnik spaiva investtni rozhodovani igdevSim v

rozhodovani o obna@va roz8feni hmotného a nehmotného dlouhodobého majetku

mensi mie jde o investovani do fin&aniho majetkugi do trvalého pirastku olEzného

majetku, do reklamy a vychovy pracovaiknvestice do novych provéza zavod se

pied uvedenim do provozuekolik let planuji a pipravuji. Po ukitou dobu jejich

vystavby vznikaji jen vydaje.iffmova strdnka investiniho zangru zélezi na trznich
okolnostech, které se nedajedvidat na mnoho let digdu.

Zakladni investi¢ni cil je totoZzny se zakladnim cilem teorie figafho rizeni-

maximalizace trzni hodnoty firmysamo¥ejm¢ je nezbytné uvaZovat a faktoreasu a

rizikem zmén po dobu fipravy a realizace projektu . Podniky se tedy sogipravu,
vybér a realizaci takovych investiich projeké a variant, které jiminaseji fist trzni
hodnoty. Strategickou a zarowienejnar@ngjSi ¢asti finagniho planu je jedevsim

realny odhad budoucich peamich tok.*?
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2 POSTUP A POUZIVANE METODY VYBERU INVESTICNICH VARIANT

Vybér a hodnoceni projektu je spojeno jednak s ingesti rozhodnutim a jednak
s rozhodnutim finatnim. Investni rozhodnutise tyka ¥cné napld projektu, tj.
zodpovida otazku, do jakych konkrétnich aktiv bysnik investovat.Financni
rozhodnutioproti domu zodpovida za rozhodnuti o velikoststeukture finartnich
zdroju vyZaduijici realizace konkrétni investice. Zaklad pbs tato rozhodnuti tvig
cash-flow (petzni tok) projektu.

Na volbu konkrétniho investiho projektu fisobi mnoho faktdr, jedna se nap
o pozadavky trhu,iznd omezeni (technologicka, ekologicka, b&émpstni) a pedre
téZ o disponibilni kapitalové zdroje a nakladyipbhé na ziskani kapitalu.

Konetné rozhodnuti o investici by #o spkovat zakladni podnikatelsky cil
firmy- maximalizaci trzni hodnoty firmyK posouzeni napémi tohoto cile vyhovuji
nejlépe_finakni kritéria hodnoceni efektivnosti investitézko lze @ekavat dosazeni

idealnich hodnotéthto finargnich kritérii, neb6 vzdy existuji uita omezeni, @ uz
dana fiznymi predpisy (ekologické, bezpeostni, zdravotni apod.)¢i omezeni
ekonomicka (da cla apod.). O iimuti a nasledné realizaciditého projektu se bude
tedy rozhodovat na zaklagropaitu ukazateli ekonomické efektivnostj které ngii

zpravidla vynosnost (navratnost) zdreynaloZenych na uskutesni projektu™

2.1 Postup hodnoceni investic

Pro hodnoceni investic nabizi Synek souslednotahdigcich 5 krok:
1. Urceni jednorazovych naklada investici.

. Odhad budoucich vynasnvestice, pop rizika.

2

3. Urceni ,néklad na kapital* vlastniho podniku.

4. Vypocet sogasné hodnotydkavanych vynas(cash flow).
5

. Srovnani investice s jeji alternativou.
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2.1.1 Urkeni jednorazovych nakladi (resp. kapitalovych vydaj) na investici

Investénimi naklady (maji zpravidla charakter vydlajse chapesouhrn vSech
naklad: (pereznich vydaj) souvisejicich s ptzenim a provozem investiclsou to tedy
prostedky, jez jsou v projektu vazany dlouhodod od nichz se v béhu delSiho
casoveého obdobicekava pemena na budouci peéani pijmy.

Kapitalové vydaje jsou tvaeny gedre paizovaci cenou investice a dale naklady
S pdizenim souvisejici (ndpdopravné a montaz, zpracovani studii projektskaani
pracovniki, konzult&ni sluzby, néklady marketingovych kampani, vyzkumaé
vyvojové programy souvisejici s investim projektem atd.). Casto dochéazi
k negesnému odhadu vySe inveésiich naklad (skut&éné néklady pvodni odhad

pievysuji), coz mze mit pro podnik neblahé finéam nasledky.

2.1.2 Odhad budoucich vynas investice

Zatimco kapitalové vydaje Izetgd zahajenim investicéast&né rozumre
odhadnout, identifikovat p&ani pijmy spjaté s investici je mnohergZ§i a tatocast
kapitdlového planovani a rozhodovani se povazujenegritictéjSi misto celého
rozhodovaciho procesu. Hlavnimvbdem obtiznych odhéde zesileny vyznamlivu
casu - doba Zivotnosti investiceétsinou vyrazg presahuje dobu jejiho paeni a
obecrg plati, Ze kazdéifjmy caso¥ vzdalerjSi jsou mén jisté nez pijmy casow
souwast r@nich peznich gijmua z investéniho projektu se povaZzuji (Valach 2001):

a. zisk po zdareni, ktery investice kazdy rokimasi

b. roéni odpisy

c. zmény obézného majetku (Cisttho pracovniho kapitalu) spojeného
s investtnim projektem v prbéhu Zivotnosti

d. prijem z prodejeinvesténiho majetku koncem Zivotnosti, upraveny @ da

Vynosy projektu v obdobi jeho provozu tvopiedevSim vynosy ztrzeb za
prodané vyrobkyi vynosy z poskytovanych sluzeb aduji se pomoci ¢ekavanych
objemi. ProtoZze k pefznim gijmum dochézi viznych ¢asovych obdobich, jefip
hodnoceni efektivnosti investice vhaii uvazovat sliskontovanymi pefnimi

prijmy.
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2.1.3 Urkeni ,nakladia na kapital“ vlastniho podniku

Podnik musi za ziskani kazdého kapitalu zaplatiapit@l pouzivany na
financovani investic pochazi éanych zdroj (dluhy, akciovy kapital, neroZteny zisk
apod.) a kazda jeho forma se odliSuje svou cenéldlady kapitalu Ize chapat takeé jako

minimalni poZadovanou vynosnost investic

Pokud podnik financuje svoji investici kompléta vlastnich zdrai, zavisi vyse
poZzadované vynosnostigrlevSinna rizikovosti dané investice vynosnost miniméath
rizikové investice bude odpovidat vynosnosti stdtrdluhopig, u rizikowjsi investice
bude poZadavek na vysSi vynosnost thagnosnost odpovidajici dividendam). Je-li
investice financovana vyhra&inz cizich zdra}, naklady na tento kapital potom
vyjadiuje arokova sazba VyuZije-li podnik k financovani vice drahcizich zdroj,
urci se naklady ciziho kapitalu jakeazeny pémer naklad: jeho jednotlivych slozek
(vahy tvai podily jednotlivych slozek kapitalu na celkovémim kapitalu). Minimalni
poZzadovana vynosnost investice financované z cizétbji by nengla byt nizsi nez
zjisttné naklady na dany kapital, v qpmeém gipad by totiz podnik pracoval se

ztratoul*?

Celkové kapitédlové ndkladyse ¥tSinou vyjaduji przmérnym procentem kapitalovych
néklad: vadzenych podle jednotlivych kapitélovych slozek.

Primérné néklady kapitalu:

N :%* Ny +E* N, +%* N,
Nk pramérné néaklady kapitélu podniku v %
D dluh v K&
P prioritni kapital v K

Kn  kmenovy kapitél v K

K celkovy kapital v K (K=D + P + Ky)
Ng naklady dluhu v %

Np néklady prioritniho kapitalu v %

Ny naklady kmenového kapitalu v %
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2.1.4 Vypdiet sowasné hodnoty dekavanych vynos (cash flow)

Vzhledem k odliSnéasové hodnétpertz je teba @ekavané vynosyippaist ke
stejnému okamziku, &Sinou k sodasnosti (tj. k zahdjeni projektu). Z hodnot
budoucich fjmi se tak diky jejich diskontovani stanou hodnotyéasné. Urokova
mira, pouZzita vtomto ippcitu, se nazyvapodnikova diskontni sazba a byva
vyjadiovana pimérnymi kapitalovymi naklady.

Souwasna hodnotacekavanych vynas (SHCF) je vysledkem sétu sowasné
hodnoty vSech budoucich vynios investice. Zaifjatelnou investici se povazuje kazda
takova investice, jejiz SHCF je minimélmovna nékladm na ni vynaloZenych.
Zpravidla se od investice pozaduje vySSi hodnofajaleou nél kapital do ni viozZeny.
Tato hodnota pak vyjadje otekavany vynosi'!!
-~ R
= (L+i)"

SHCF= P, = per&éZni piijem v roce t

i = podnikové diskontni sazba

t = obdobi Zivotnosti investice (roky)
n = aekdvana zivotnost investice

2.1.5 Srovnani investice s jeji alternativou

Pred vykErem nejvhodsjSiho a nejefektiv&jSiho projektu pro jeho realizaci, je
nutné tento projekt srovnat s projektem alterndtivnPokud alternativni projekt
neexistuje, popise podnikiekavany vyvoj svych naklada pijmua (s gihlédnutim
k podminkam sotasného trhu a pravdodobného chovani konkurence) priippd
neuskuténéni navrhované investice.

Cistad sowasna hodnota dekavanych vynosi (CSH) je vysledkem rozdilu
souwasné hodnoty vSech budoucichjmpt projektu a sotasné hodnoty vSech vydaj
projektu. Projekty se zapornou hodnoto$H by n&l podnik zamitnout- realizace

takovych projeki by totiZ ani nevratila vydaje na mich vynalozend®

2.2 Obecna charakteristika metod hodnoceni efektivn  osti investi €nich projekt G

Hodnoceni efektivnosti investiich projeké pati v dlouhodobémcasovém
horizontu meziklicové ulohy finatiniho rizeni Cilem uziti nasledujicich metod je

urceni investtniho projekty ktery se na zakl&dtéchto kritérii bude ze vSech
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navrhovanych projekt jevit jako ekonomicky nejefektivj$i. Neékteré metody se ve

v uréeni vysledného projektu vzajeshoduii, jiné vykazuji vysledky zcela odliSné.

2.2.1 Z&kladni¢lenéni hodnoticich metod(Valach 2001):

Statické metodynegihlizeji k faktoruc¢asu

Dynamické metodypiihliZzeji k faktoruc¢asu

Statické metody jsou vhodné pro pouZzitifp rozhodovani o investicich bez
podstatného vlivu faktorwasu (jednorazova koupstroje s kratkou Zivotnosti);
vyznamnost faktoruc¢asu ovliviuje také poZzadovana mira vynosnosti projektu
(diskontni sazba)- se zvySujici se sazbou stolip&aktoru ¢asu. Vyhodou pouZiti
téchto metod jgednoduchostnevyhodou pak ditda omezenost jejich pouzifinvestice
s kratkou dobou Zivotnosti a velmi nizkou poZad@eamynosnosti). Kémto metodam

seradi nap. prosta doba navratnost prizmérné ro¢ni naklady.

Dynamické metody seaplikuji u investic s delSi dobou fimovani i Zivotnosti
(toto se tyka #tSiny redlnych investic), a kde zaravhraje dilezitou roli faktor ¢asu
Z&kladem &chto metod jeaktualizace (diskontovani) vSech vstupnich. daproti
statickym metodam maji podstatwtsi vypovidaci schopnofRouzivaji se igdevsim
v situacich, kde se pita s investovanim na del&sové obdobi a kde maji provaé
Vvypocty jiz rozhodnout o vyéru nejvhodwjsi investéni varianty a zaroveji podrobrg
vyhodnotit. Do této skupiny pétnag. vnitini vynosové procento¢istd souasna

hodnota a index rentability

2.2.2 Clenéni metod na zaklad efekti z investic
1. metody, kde je kritériem hodnoceotekdvany perézni tok z investice(Cisty
perézni @ijem z investice)- nejpouzivasi
2. metody, kde je hodnoticim kritériemtekavanauspora nakladi (nakladova
Kritéria)

3. metody, kde je hodnoticim kritérieaiekavany (etni zisk (ziskova kritéria)

ad 2) Do vypotu uspory naklall se zahrnuji naklady investi (vyjadeené formou
roénich aroki (resp. poZzadovanou vynosnosti) z vynalozenychstidréch naklad) a

néklady provozni, jeZ souviseji s chodem investice.
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2.2.3 Zakladni metody hodnoceni efektivnosti inveist'

Nakladova kritéria:
Praimérné rani naklady
Diskontované naklady
= (Cista sodasna hodnota a index rentability
» Vnitini vynosove procento
*  Pramérna vynosnost

= Doba navratnosti

PRUMERNE ROCNI NAKLADY (PRN)

Toto hodnotici nakladové kritérium srovnava projeke hlediska svych
pramérnych ranich naklad, tj. nezji§'uje se zde celkova efektivnost projektu, pouze se
zde hodnoti vySe Uspory nakiadvypocet vychazi z hodnoty investice, z poZzadované
vynosnosti z vloZzenych préstiki a z ra’ni vySe provoznich nakladbez odpig). Za
nejvhodrjSi variantu je ufen projekt vykazujici nejnizSi fomérné rani naklady.

Podminkou vhodnosti pouziti této metody je srovnat hodnocenych projekt

Z hlediska rozsahu produkce a cen, délka zivotnksfidého z projekt mize byt

naopak zcelatzna Pro vypdet je teba brat v Gvahu klesajiciistatkovou cenu
investice (vlivem uvazovanychdoich odpis), nikoliv stalou vySi ptizovaci ceny.

a) Vypoéet PRN s uvazovanim rovnordrného odpisovani a konstantnich

provoznich naklada

Kapitélovy vydaj na investici Ize chépat jako zis&a pijcku, kde hodnota
rocnich odpis predstavuje umor ®¢ky a vynos z Kklesajici ustatkové ceny
reprezentuje Urok ze snizujici &astky O¥ru. S vyuZitim umiovatele se potom tedy
vyjadii vySe r@nich odpig spolu s poZzadovanou vynosnosti klesajicitatkové ceny
investice jako anuitni splatkyagky.

UvaZuje-li podnik o prodeji invesiiho majetku na konci doby jeho Zivotnosti, je
nutné vysi likvid&ni ceny (LC) zahrnout do mérnych ra@nich naklad, pricemz
hodnotu likvid&ni ceny je teba diskontovat k gétku uvazovaného obdobi a zarve

upravit uZitim fondovatele pro ¢eni jeji pimarné rani hodnoty *2
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i(L+i)" u = umdovatel
@+n"-1 f = fondovatel
i PRN = pfimérné ra@ni naklady
- @+ -1 J = hodnota investice (kapitalovy vydaj)
O = raéni odpisy
O+i*Jd=J*u i = pozadovana vynosnost (Urok)
n = doba Zivotnosti investice

PRN=J*u+V -L*f
V = ostatni réni provozni naklady (bez odji)s

L = likvida¢ni cena investice (shizena event. o

naklady likvidace)

b) Vypoc¢et PRN s uvaZzovanim nerovnorrného odpisovani¢i nekonstantnich

provoznich nakladi

V tomto gipad je rozlozeni rénich odpi§ a @ip. ostatnich rénich provoznich
nakladi uvazovano jako nerovnamé. K ziskani prmérnych ra@nich naklad je treba
jednak vynasobit investi naklad umtovatelem (timto se \ysli pramérné ra@ni
odpisy a pozadovany vynos), a jednakitupramérnou vysi provoznich naklad ktera
se ziska jako unteny sodet aktualizovanych (tj. diskontovanych) jednotlifayisodnot
ro¢nich provoznich naklad

Vyuziti praw popsaného vypitu je vhodné fedevSim pro takové projekty, u
nichz je znam vcelkuipsny piibéh ratnich naklad a u rhoz vysSe &hto naklad
vykazuji v jednotlivych letech Zivotnosti projekfpodstatnou nerovnodmost. Pro

ostatni pipady ztraci tento postup diky své pracnosti pcktivyuziti?

DISKONTOVANE NAKLADY (DN)

Diskontované naklady jsou dalSim nakladovym kréérj jehoZz podstatou je
porovnani jednotlivych variant z hlediskauhrnu svych investich a diskontovanych
provoznich nékla@l za celou dobu Zivotnostilané investice. Tyto néklady lze
charakterizovat jako celkovy vydaj, jez by podnilugal uskuténit pro pdizeni
investice a zarowve zajiSeni jejiho nasledného provozu. N#jptelngjSi variantou je
projekt s nejnizSimi diskontovanymi naklady.

Aktualizace souhrnnych nékladse zpravidla provadi k okamZziku uvedeni
investice do provozu. Nevyhodaigto metody je skudmost, Ze investni projekty

s riznou dobou Zivotnosti jedba pevadt na ,spol€énou Zivotnost®, aby bylo mozné
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je vzajemg porovnavat- pro tento ifpad je jednoduSSi &t misto naklad

diskontovanych naklady pmerné.

» Vypocet DN bez uvazovani prodeje investice na konci dohgji Zivotnosti

Pro vypa@et sodasné hodnoty celkovych provoznich nakladvazovanych po
celou dobu Zivotnosti investice ve stejné vySi Ba¥dy rok, se pouZzije zasobitel.
V piipact uvazovani o prodeji investiiho majetku, je nutné uvazovanou likwida
cenu zahrnout do diskontovanych nakilalkodnotu likvid&ni ceny je teba diskontovat
pomoci odurditele k pa&atku uvaZzovaného obdobi. Vipad nestejné vySe
kazdor@nich provoznich nakladse tyto naklady aktualizuji (diskontuji) zviapro

kazdy rok s vyuzitim fislusnych odurételi.

_ @+i)"-1 Z = zasobitel
FL+i)" DN = diskontované naklady invest. projektu
_ 1 J = hodnota investice (kapitalovy vydaj)
@+i)" i = poZadovand vynosnost (Urok)

n = doba Zivotnosti investice
DN =J+z*V-o*L z*V = diskontované ostatni ¢éai PN bez odpis
0 = oduraitel

o*L = diskontovana likvidani cena investice

Mezi PRN a DN existuje nasledujdiewodovy vztah:
DN = PRN*zasobitel(n let, i %)
PRN = DN*umdaovatel(n let, i %)

CISTA SOUCASNA HODNOTA (CSH)

Cistad sodasna hodnota seadi k tradénim dynamickym metodam hodnoceni
efektivnosti investinich projekéi. Hodnota této metody se vyjage jako rozdil
sowasné hodnoty vSech budoucich garich tok a sowasné hodnoty vSech vydaj
projektu Jedna se tedy o st cistého petzniho toku projektu &hem jeho doby
Zivotnosti. Pe&zni pijem je tvaen z @ekavaného zisku po zdar, z odpis a

ostatnich fijmu souvisejicich s gizenim dané investice.
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VSechny srovnavané projekty s kladnG8H jsou pro podnik ifjatelné.Cim je
CSH vys8i, tim je dana varianta vyheii. MetodaCSH poéita s faktorem &asy,
uvazuje prijmy z celé doby Zivotnostiinvestice a jako efekt investice vnima cely

penézni piijem. Z metod hodnoticich efektivitu investic je brdako tanejvyhodrjSi

a je také mezi manaZery metodou nejoblfgEn Jejim dskalim je vSak volba

pozadované miry vynosnosti ((roKt).

> CSH s jednorazo¥ vynaloZzenym kapitalovym vydajem na p&atku porizovani

investice
v N 1 - .
CSH=) P,* TTE K CSH -¢ista sodasna hodnota
n=1 +1

P, - perézni pijem z investice v jednotlivych letech
jeji zivotnosti

K - kapitalovy vydaj

i - trokovy koeficient (poZzadovana vynosnost)

N - doba Zivotnosti investice

> CSH s postupré uskutetiiovanym kapitalovym vydajem

N t

sefre 3 gt
s (1+) = (1) T — doba vystavby projektu

t — jednotlivé roky vystavby projektu

Cist4 sowasna hodnota mize nabyt nasledujicich hodnot:

CSH>0 = projekt zvySuje trzni hodnotu podniku (diskonto&aperzni
piijmy jsou vySSi nez kapitdlové vydaje), coz jévadem pro
uskuté&néni dané investice.

CSH=0 = projekt nemsni trzni hodnotu podniku (diskontované pemi
piijmy jsou rovny kapitalovym vydam)

CSH<0 = projekt snizuje trzni hodnotu podniku (diskonto®aperzni
piijmy jsou niZSi nez kapitalové vydaje), podnik byl many projekt

zamitnout.
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INDEX RENTABILITY (IR)

Index rentability (resp. index ziskovosti) Uzce souvisi¢istou sodasnou
hodnotou, je v3ak vyj&dn relativig. Index rentability se vypigta jako podil sotasné
hodnoty budoucichifimi projektu a sokasné hodnoty kapitalovych vydajVyjadiuje
tedy velikost sotasné hodnoty budoucickijnu, pripadajicich na jednotku séasné
hodnoty kapitalovych vydaj

Projekt, ktery nabyva nejvy$Si hodnoty indexu zigsisiy je pro podnik
nejrijatelngjsi. UZiti tohoto kritéria jevhodné v fipadech, kdy se podnik rozhoduje
mezi vice projekty vykazujici kladndstou sodasnou hodnotu, ale je zarovemezen
z hlediska finasnich zdroji; rozhodujicim kritériem je potom dosazeni maxirél8H

vybranych variant, co? umozniisgeni projekt praw podle indexu rentabilit}!

Index rentability miaze nabyt nasledujicich hodnot:

Ir > 1= projekt je vhodny pro uskuteéni (CSH je v tomto fipads kladna)
|r = 1= projekt nezvysi ani nesnizi trzni hodnotu podr{k8H je rovna nule)

Ir < 1= projekt neni vhodny pro uskutani (CSH je v tomto pipads zaporna)

VNIT RNI VYNOSOVE PROCENTO (VVP)

Vnitinim vynosovym procentem se rozumi takaviéa vynosnostipi niz jecista
sowasna hodnota investiiho projektu rovna nulePlati zde tedy rovnost mezi
diskontovanymi pefgnimi @ijmy a diskontovanymi kapitalovymi vydaji. Stanoveni
jeho hodnoty je posiné obtizné.

Projekt je pro podnikifjatelny, gevySuje-li vnitni vynosové procento hodnotu
diskontni sazby (tj. poZadovanou vynosnost projelEdonomickd vyhodnost investice

vvvvv

je tim vysSigim vySSi hodnoty nabyva vhiti vynosové procento.

N
K= Z P, a 1_) - i — VVP vyhovuijici dané rovnosti
+1

n=1
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Uréeni vnitniho vynosového procenta metodou postupné aproeif\aaach 2001):

1. Zvoli se lib. urokova mira, kterou se diskontdgkavané pefkni grijmy.
Souet diskontovanych pe&gnich fFijmu se porovna s kapitalovym vydajem.

3. KdyZ jsou diskontované p&mi prijmy vysSi nez kapitélovy vydaj, zvoli se vyssi
urokova mira a cely propet se opakuje ip této urokové nie. Jestlize jsou
diskontované pefZni @ijmy mensi nez kapitalovy vydaj, opakuje se prahcse
zvolenou nizsi arokovou mirou.

4. Hledané vnini vynosoveé procento se vy¢ie pomoci interpolace:

VVP =i + CSh, (iy—i,)
CSH, +CSH,
Klady a zapory VVP

Rozhodovani o ffjeti ¢i nepijeti investéniho projektu na zakl&dVVP neni
podmiréno znalosti pesné hodnoty diskontni saziNedostateknetody VVP se projevi
u projekii s nestandardnim pebnim tokem(tj. ¢isty perézni tok n&éni v prabéhu
Zivotnosti projektu vicekrat znaménko - dojde kgtiidani kladnych a zapornych
peréznich toki nag. vlivem vyznamného rozZ&ni investice v Witém roce).
Dusledkem toho dosahne VVRkolik odliSnych hodnot. U investic s nestandardnimi
Cistymi peréznimi toky tedy neni vhodné pouzit VVP jako kritén hodnoceni
investinich projekl. Tato metoda se nehaatii pro srovnani vzajendrse vyldujicich
projekt: (nag. u projekfi s riznym c¢asovym pébchem cistého pedzniho toku-
kritérium VVP ugednosiiuje projekt s kratsi dobou thrady, co#iza byt chybnél!

PRI HODNOCENi JEDINEHO PROJEKTU VEDOUKRITERIA CSH, VVP | INDEX
RENTABILITY K TEMUZ ZAVERU O EKONOMICKE VYHODNOSTICI NEVYHODNOSTI A
TEDY PRIJETI CI NEPRIJETI DANEHO PROJEKTU.

PRUMERNA VYNOSNOST (UCETNI RENTABILITA)

Metoda ptimérné vynosnosti povaZujea efekt zisk/inaseny investiciVétsinou
se uvazujeramerny ro¢ni zisk po zda#ni, ktery se stanovi jako aritmetickytoner

ziski v jednotlivych letech Zivotnosti investice. Poravat Ize timto kritériem také
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investice siznou dobou Zivotnosti a s odliSnym objemem produkearozdil od
metody paémeérnych ra@nich naklad).

Podnik by se ml rozhodnout pro takovy projekt, jeZz s sebou negSSiv
pramérnou vynosnost. Toto kritérium lze také porovngtogadovanou vynosnosti

spole&nosti — je-li vy$Si nezZ rentabilita investice, gaddnik nema @ivod tuto investici

realizovat.
n
ZZi V,, - primérna vynosnost investice
Vp = r']:i J Z; - raéni zisk z investice po zdani v jednotlivych letech zZivotnosti

J, - pamérna ra@ni hodnota investniho majetku v @statkové ce#
n - doba zivotnosti

i - jednotliva léta zivotnosti

DOBA NAVRATNOSTI (UHRADY)

Doba navratnostiika, za jak dlouho budou z pgmich gijmu (zde jsou tveéeny
z ¢istého zisku a odpig uhrazeny kapitalové vydaje na investice vynalézétednosti
této metody jgednoduchost vypitu. Tato metoda se pouziva spiSe jgko doplkové

kritérium.

Nedostatky metody (Fotr 2005):
= Nebere v avahu vySi péhnich @ijma, které nastanou po okamziku uhrazeni
investice, cozZ rize mit za désledek vylr a dopordeni k realizaci nespravného
projektu.
= Nerespektuje faktotasu a riziko— hodnota pé&n ziskanych viznych obdobich

N~

je odlisna a kazdyasow vzdalerjsi prijem je més jisty.

Ignorujec¢asovy ptibéh peréZzniho toku v rAmci doby uhrady.

n . Ve e ’ ’ .
Z (z,+0,) | - potizovaci cena (kapitalovy vydaj)
= Z; - roeni zisk z investice po zdani v jednotl. letech Zivotnosti
O - ra¢ni odpisy z investice v jednotlivych letech Zivastio
i - jednotliva léta Zivotnosti

n - doba navratnosti
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3 VLIV DANI, UROKU A ODPIS U NA INVESTIENI ROZHODOVANI

3.1 Vliv troku na investi €ni rozhodovani

Urok je cenou (nékladem) za cizi zdroje, ktery musihéirzaplatit svym &titelam
(pro &fitele je tedy odrnou za fjceni svych zdrdj). Vyjadiuje se obyejné roéni
arokovou sazbou kterd v sob zahrnuje cenu zdrdj ze kterych pochazi bankou
poskytovany ugr, a vedlejSi provozni naklady banky (hapoplatky a provize z
bankovnich sluzeb a cenu za bankou postupovaréa rizsouvislosti s poskytovanim
avéru).

Zakladni drokova sazba jednotlivych kometnich bank se stanovuje
s pihlédnutim k tzv. diskontni sazb centralni banky Urokové sazby jednotlivych
druhi cizich zdrofi byvaji zn&né rozdilné a byvaji zavislé na cetgk faktoni, jako je
nag. rizikovost firmy, zajisni ¢i navratnost dané investice€ysi urolé ovliviiuje mira
inflace, sila neny (klesanim minového kursu rostou Urokové sazby — snaha centralni
banky zdraZit doméaci &nu) a trzni konkurence(v dok® investénich vin stoupa
poptavka po Gsrech a tim se vytvaji piedpoklady proist trokovych sazeby.

Urokovéa sazba fize byt fitom stanovena jako:
a. fixni- drok je stanoven v @vové smlou¥ jednou provzdy (nebo na diwe
obdobi) a niZze byt zvySen pouze \ipac nesplaceni o tzv. satik Urok
b. pohybliva- zahrnuje pohyblivou cenu zdfejpodle podminek peinich trhi a
pevnou odchylku.

s

dochéazi ke sniZzovani poptavky péj¢kach, ve druhémifpact by se ngla poptavka
naopak zvySovat. Jednou z vyhod financovani zliztroji je fakt, Ze_Urokyza rgj
zaplacené jsou davé uznatelnou polozkoa snizuji tak dgovy zaklad. Tomuto efektu

sefika urokovy danovy Stit (podnik plati mensi da&ha vyznamnym zjsobem sniZuje
naklady na cizi zdroje financovani podniku. Hodntakového daového Stitu se ziska
sowinem Uroku a daové sazhyZ vySe uvedenych tvrzetdgicky vyplyva, Zze se @
stane pro podnik drazsi, dojde-li ke snizovani kalset z prijmu.
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V ptipact, kdy je investini projekt kompletd financovan z jediného ciziho
zdroje, znamena vySe Uroku z tohoto ciziho zdragklad na vynaloZeni kapitald'.
Obecré pro urok za poskytnuty cizi kapital plati, Ze jésh pro pouziti kratkodobého
ciziho kapitdlu a naopak drazsi pro kapital cizutlodoby. Tento fakt se vztahuje
k riziku a ¢asu- nejistota a riziko stoupaji s prodluzovaninbydeplatnosti cizich

zdroji.[t%

VySe urokoveé sazby

Ackoliv se to mozna na prvni pohled nezda, vySe tdfraokové miry ma vliv na

vynosnost kazdého projektdj. nejen projektu financovaného digm. Vyswtleni

tohoto tvrzeni je nésledujici- trzni Urokova mifesqbi na vynosnost nejbezpejSich
dlouhodobych finagnich investic- statnich obligaci- od této vynoshge pak
odvozovana tzv. hezrizikova vynosndstPozadovana mira vynosnosti projektu se
odvozuje v zasad od pramérnych naklad: kapitalu podniku (ty jsou u investice
financované UG&rem reprezentovany urokovou sazbou). Urokova sazbanotici
efektivnost investice se u bezpgch investic odvozuje od sazby ze statnich obiigac
S rostouci rizikovosti investice se pro jeji zhockm pouzije adekvatnvySsSi sazba
(upravena o Vliv rizika).

Néaklady kapitalu by rly také respektovat vliv zd&ni, a to proto , Ze ip
zjistovani efektivnosti investice s€éekdvané pefEni pijmy posuzuji také jakoifjmy
po zda®ni. Kapitalové naklady, které snizuji zaklad d4aroky z U¥ru, obligaci), by
se tedy nily o vliv darg snizit:!*?

i =i *@-T) i = Grokova mira po zd&ni
in = Urokova mira fed zdagnim

T = daiovy koeficient

Urokova sazba, resp. jeji vySe, hraje v inv@sitn rozhodovani velmitdeZitou roli, a
to hned z akolika divodi:
a. V zavislosti na zrén¢ vySe arokové sazby, coby ceny ciziho kapitalisobi
tato znéna jakostimul (event. antistimul) investii cinnosti podniku
b. Je jednim z rozhodujiciatéstroji pro vyler nejef. investiniho projektu
c. Spolu svyuzitim metod UEeni a oduréeni umoduje Urokova sazba
respektovatéas tj. urcit sowasnouci budouci hodnotu peinich gijma a

kapitalovych vydaj.
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Vyd¢lava-li podnik s vygjéenymi perzi vice neZéini urok placeny za vyipéené
zdroje, rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) je timasobena. Zaffznivou se povazuje
jakykoliv vztah vlastniho a ciziho kapitaluji mémz rentabilita celkového kapitélu
(ROA) pred uhradou uraka dani pesahuje urokovou miru z ciziho kapitalu.

3.2 Vlivdani nainvesti éni rozhodovani

Dare a jejich systém maji pro podnik zimy vyznam, a to nejen v souvislosti
s investtnim rozhodovanim. O@va soustava se v jednotlivych zemich liSinala
vyhodrgjsi podminky v jedné zemi mohou byt maptivodem pro zaloZeni a vedeni
podnikatelskécinnosti v zemi jiné nez v tuzemské. System danikk&tni zend ma
vedle vlivu na investni rozhodovani také vliv na vgbpravni formy podnikani, vliv
na velikost disponibilniho zisku ¢gného na dividendy a v neposledad téZ vliv na
vybér optimalni finani a kapitalové struktury. Na podnikiepmé nejvyznamgji
pusobidan z pFijmi, jejiz zaklad se @duje z izné upraveného vysledku hospddai.

Souwasha sazba daz prjma pravnickych osobini 24 %2

Dai z prijma ma predevsim vliv na:

1. odpisovani majetkupodniku- Zakon o dani zmu vymezuje hlavni zasady a
podminky odpisovani pro odpisy jakoztaids¢ uznatelné naklady.
2. rozhodovani o forthpouzitych finadnich zdrofi na financovani investice
= Urok z uvéru ¢ z obligaci pati k daiové uznatelnym nakladn = cena
téchto zdrofi je tedy pro podnik nizSi- vznika zde md&w& Uspora, tzv.
»dainovy §tit; v pripac Uroku se hovid o tzv.Urokovém daovém Stitua jeho
vySe je rovha sainu vySe uroku a deové sazby. Skutma cena za
poskytnuty O¥r je tedy niZSi o vySi deového Stitu a tedy i niZzSi nez cena
vlastniho kapitalu.
= |easingova splatkapati k daiové uznatelnym nakladn = vznika zde tzv.

leasingovy daovy Stit(tj. sowin leasingovych splatek a siavého koef.)
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Vliv dani na penézni piijem z investice(Valach 2001)
Perézni pijmy se utuji na zéklad upravy jiz zdatného @ekavaného zisku
z investice. Vychozim ziskemithe byt:

a. provozni zisk (EBT)

b. zisk pred Uroky a zdamim (EBIT)

c. zisk p‘ed odpisy, uroky a zdanim (EBDIT).

Pri uréovani pesiznich gijmu ze zisku EBDIT, bude jejich vyget nasledujici:
P=@1-T)*Z,+TO P = pe®rzni piijem z investice po zdani
T = daiovy koeficient
Z,, = EBDIT
O = odpisy
TO = odpisovy d#ovy Stit

Perézni pijmy ziskané v tisledku odpisového davého Stitu jsou zavislé na
danové sazb a metod odpisovani. Zisk f&d odpisy, uroky a zdanim je oproti tomu
ovlivnén naklady, cenami atd.; z pohledu rizika jsaijnpy dosazené vlivem odpgis
mére riskantrgjSi nez pijmy ziskané ziskem. Tento fakt byehbyt zahrnut do vypétu
Cisté sodasné hodnoty peé#nich gijmu, a sice v podab raiznych vysSi pouZitych

arokovych sazeb.

Cista sowasna hodnota:

CSH= ZN: 1-mZz,,, N ZN: TO, K N = doba Zivotnosti
= (L+i)" FH(@+)" n = jednotliva léta Zivotnosti
Z. - zisk ed odpisy, aroky a

zdarénim v jednotlivych letech
I, - zvySend Urokové sazba o riziko
i - bezrizikova urokova sazba

K - kapitalovy vydaj
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3.3 Vliv odpis G nainvesti €ni rozhodovani

Danové odpisy- jako sloZzka naklagnizuji daiovou zakladnu pro vykazovany
zisk, ale protoZe néedstavuji pe¢eni vydaj, neni mozné asrsniZzovat tok pefznich
piijma podniku. Zakon o dani zZfma v CR stanovuje — prodely zdarni- viechny
zakladni parametry ovliwjici vysi odpis z hmotného, nehmotného a jiného majetku
podniku a vymezuje pouzitelné metodyndee odpisovani majetku, duje majetek
vylouceny z odepisovani, maximalni vySi odpisovych saZEim vyrazmi ovliviuje
investni ¢innost podniku. Upld@iovani daéovych odpis jako polozky sniZujici zaklad

darg z prijmu neni povinnosti, ale pouze pravem poplatrd&re z prijmau.

Specifika daiiového odpisovart™:

1. Danové odpisovani je mozno kdykoliwgruSit nag. pokud se poplatnik v daném

zdaiovacim obdobi ocitl v deové ztrag- tu by uplaténim daovych odpis§ jesSg
vice prohloubil, ale poté je vSak nutn& galSim pokraovani odpisovani plyrin
navazat tak, jako by kipruSeni iibec nedoslo.

2. Podniky mohou p rovnomeérném da@aovém odpisovani vyuzit_i nizSidoi odpisové

sazbynez jsou uvedené v tabulkach (v § 31 ZDRje e tak pedevsim v situaci,
kdy zaklad da#é z prijma podnikatelského subjektu jergqal uplatgnim daiovych
odpis1 sice kladny, avSak uplainim maximalg ptipustnych roénich odpisovych

sazeb by se podnik dostal daidaé ztraty.

3. Pfi danovém rovnomirném ¢i zrychleném odpisovani iwe poplatnik- prvni

vlastnik hmotného majetku- zvySit v prvnim roce isdgani vypdéteny zrychleny

odpis 0 10 % vstupni cenphoto majetku zaidéneho podle ZDP v odpisovych

skupinach 1 az 3. V koteém disledku vSak ztratu naroku na ,reinvesfi
odpaet* moznost zvySeni odpisu v prvnim roce odpisov&kompenzuje, nelbo

jako daiovy naklad niZze byt uplaténo maximalg 100 % vstupni ceny majetku.

Pozn. Tato skutmost souvisi se zruSenim tzveinvestiniho odpatu” ve vysi 10 - 20 %

ze vstupni ceny ditého hmotného movitého majetku a je platna od 2005.

-31-



4 ZDROJE FINANCOVANI - ZHODNOCEN{ VYHOD A NEVYHOD JEJICH POUZITI

4.1 Obecna charakteristika dlouhodobého financovani podnikovych investic

Rozhodovani o vyu a struktie zdroji potrebnych k financovani gizeni,
obnow a roz&feni investinihno majetku pdt k zékladnim dkalm investéniho
rozhodovani podnikuCilem vétSiny zmirgnych rozhodnuti podniku je zabezjepro
investici takové zdroje, které vykazujminimalni peimeérné naklady kapitalu
Zabezpéeni investice byva diky jeji viceleté Zivotnosti opes ¥tSinou
dlouhodoljSiho charakteru, mluvi se v této souvislostiirancovani dlouhodobém
(pozn. rozliSuje se financovani kratkodobé (do kujp stedrédobé (1 — 5 let) a
dlouhodobé (delSi nez 5 let)). Pro Uplnost je vigolréto problematice doplnit, Ze za
dlouhodobé financovani se povazuje také financowd®Zného majetku s trvalym
charakterem™”!

Samozejme existuje moznost kryt dlouhodoby majetek kratkogubzdroji, ale
tim by se naruSilo tzv.zlaté bilarni pravidld', kterétika, Ze dlouhodoby majetek by
mél byt financovan z dlouhodobych zdiégjzatimco kratkodoby majetek ire ke
svemu financovani vyuzivat zdfokratkodobych (v tomto ifjpact neni dlouhodobé
financovani pro tento majetek efektivni, nébge v porovnani s kratkodobym
financovanim drazsi). PoruSeni zgrigho pravidla by mohlo mit pro podnik za
nésledek vznik finatnich potizi, neb® by se vyuZivani kratkodobych zdio{nag.
kratkodobé Usry a obligace) na dané dlouhodobé financovani mud#l opakova#,

¢imZ by se mohly objevovat potiZze se z&ji$m jejich splatnosti.

Zdroje financovani se¢tl na 2 d z&kladni skupiny:
1. interni zdroje- odpisy, nerozéleny zisk, dlouhodobé fingni rezervy (rezervni
fondy, penzijni fondy)
2. externi zdroje- akcie (kmenové, prioritni), obligace, dlouhodolgery,

finan¢ni leasing, finaéni podpora statu nebo jinych institécz EU)
Interni zdroje jsou definovany jako zdroje, které jsou vysledkamtini ¢innosti

podniku. Proto je tento #Zgob financovani nazyvam t&amofinancovanimexterni

zdroje jsou naopak takové zdroje, které jsou ziskavamyéiBiho okoli podniku.
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V souvislosti s&mito pojmy je dobré téZz zminit pojmy vlastni a czziroje, nebt se

nékdy chybré zaménuji s pojmy interni a externi zdroj¥lastni fina@ni zdroje jsou

tvofeny internimi zdroji a¢asti zdroj externich- vklad vlastniki (¢lenské vklady,
kmenové a prioritni akcie apodQizi zdroje obsahuji zdroje externi vyjma vkiad
vlastnik.

4.2 Interni zdroje financovani

Nerozdéleny zisk podniku

Zisk slouzi jako vyznamny zdroj financovani a tgkédilezitym kritériem k
posuzovani efektivnosti investic. Nergiwhy zisk (NZ) tvdi jednu ze sotésti
vlastniho kapitalu (f®hled o 8m a jeho pohybu byva dapljici sokasti k vykazu
zisku a ztrat). Vytvéeni nerozdleného zisku vypada nasledévvalach 2001):

Zisk bézného roku ed zda@nim
- Dan ze zisku
- Pridel rezervnimu fondu ze zisku
- Pridely event. jinym foném ze zisku podle stanov a.s. (socialni fond)
- Uhrada tantiém
- Vyplata dividendi podiki: na zisku

- Ostatni pouziti zisku (Uhrada ztrat z minulych ze¥Seni ZK apod.)

= NZ b¥zného roku koncem roku

+ NZ z minulych let (ptkem roku)

= NZ koncem roku

Nerozdleny zisk neni fliS vyznamnou satasti celkoveho kapitalu, co do
velikosti, ale jeho spoluiast na financovani investic byva pgrmé vyznamna. Vysoky
vykazovany zisk vSak automaticky neznamenda, Ze igodra k dispozici pdebné
perézni prostedky. Je proto velmi wezité sledovat skutey pohyb pe&znich
prostedki (tj. sledovat peménu etniho zisku na pedni prostedky)- tj. zajistit

Uhradu podnikovych zavaila zarove prijem z odiratelskych pohledavek.
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Nerozdleny zisk je porarné drahym finaknim zdrojem neba@ pozadavky na

vynosnost z jeho pouZiti odpovidaji vynosnosti di&vid, které by byly z tohoto zisku
vyplaceny akciond@m. Toto je divodem, pré by mél kazdy investini projekt
financovany z nerozteného zisku zajistit vySSi vynosnost, nez je dwidovy vynos
pro akcionée. V této souvislosti se o acemerozaleného zisku hovd také jako o
nakladech ol#tované prilezitosti. VySe ceny se shoduje s cenou akciového kapitalu,

tedy s dividendovym vynoseht’

Dan ze zisku a vySe dividend maji na vysSi nekedého zisku nejmy vliv. Za
rozhodnuti o podilu dividend a ner@élhého zisku zodpovida valna hromada
akcion&i a pati v podniku k pélivé sledovanym a planovanym ukazétel podil
dividend na zisku po zdani je nazyvarvyplatnim porfrem

Valach zdiraziuje dilezitost planovani vyvoje zisku a vytgil pro né nasledujici

zékladni metody:

a. Sestaveni planované vysledovky

b. Planovani zisku pro&dnictvim kvantifikace vlivu zgn zakladnich faktdi-
nap. otekdvaného vlivu zen realizované produkce, nadkladovosti a cen

c. Planovani zisku s pomoci dosazeného souhrnnéhaatgkazrentability trzeb,
aplikovaného nafedpokladanou vysi trzeb podniku v budoucnosti

d. Planovani zisku pomociiznych optimalizanich model- hledani maximaka
mozného zisku podniku

e. Planovani tzv. ,minimakpotebného zisku®

Vyhody a nevyhody pouZziti nerozdleného zisku jako zdroje financovani

NezvySuje se peet akcionél a kontrola nadinnosti managementu.
Nevznikaji ndklady emise- nizsi riziko z vysSihadle&eni.

Moznost timto zpsobem financovat i riskanij$i investice (obtizné

A1%

zajiseni cizich zdraj).

- | = Nizka stabilita zadrZzeného zisku @vddu pohyblivosti celkového zisku).
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Odpisy

Odpisy penzite vyjadiuji fyzické a moralni opsebeni dlouhodobého hmotného a
nehmotného majetku a snizuji cenu majetku iimep prostednictvim tzv. opravek =
kumulovany souhrn odpis k ucitému okamziku). Postugn po dobu Zivotnosti
majetku, zahrnuji cenu majetku do provoznich ndklpddniku. Musi byt dodrzena
zasada, Zze majetek smi byt odpisovan pouze doswg® oceeni v (etnictvi. Castky
odpidi se zaokrouhluji na celé koruny nahoru.

Odpisy tvdi vyznamnou nékladovou polozku, kterd vSak nenijgm; Zistavaji
tedy podniku k dispozici a mohou byt vyuZity dkenym &elim (nag. na obnovu
dlouhodobého majetku a splatky invéstho Uwru). RozliSuji se nadpisy etni a
odpisy daiové (viz dale) a smyslem zminého rozdleni je umoznit podnikm
vykazovani podnikového zisku. VySi odpikonkrétniho majetku ovliwije predevsim
jeho cena, zvolen& metoda odpisovani, doba odpisBva

Odpisy jsou z hlediska fingniho hospodiani podniku jehoprirozenym a
stabilnim internim zdrojemro obnovi rozSieni dlouhodobého majetku. Vyjagi, o
kolik se snizil ekonomicky progph odpisovaného majetku za daétai obdobi. Toto
shizeni uzitku aktiv podstupuje podnik proto, alghirprovozovatinnost, ze které mu,
jako protivaha, plyne zvySeni ekonomického péosp ve fornd vynosi. Podniku se
prostednictvim trzeb ve forgnperéznich prostedki vrati vSe, co okoval v podok
provoznich naklail tedy i odpisyZdroj financovanitvori ¢astky z odpis, které se v
ramci trzeb penenily v penize. Odpisy snizuji hospaddky vysledek {im vysSi je
rocni castka odpis, tim nizSi je vykazany vysledek hospoets), aniz dojde
k per¢Znimu vydaji — tyto progedky gredstavuji v podniku zadrZzerdéstky utené na
budouci obnovu dlouhodobého odpisovaného majetku.

Uéetni odpisy
Ucetni odpisy seidi (eetnimi gredpisy a @etni jednotky je musi vést povianlejich
ukolem je_vyjadeni trvalého snizeni hodnoty dlouhodobého majeflaio vyjadeni

musi odpovidat skuteé mie opotebovanosti majetku. Zcétniho hlediska dktery
majetek neni mozné odpisovat; jedna sedpvSim o pozemky, finani majetek,

unglecka dila a obdobné movitééai stanovené zvlaStnimi pravnimiteglpisy,
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pohledavky, zasoby a najaty majetekethi odpisy obvykle j@dstavuji pouze d@tni
(nikoliv danovy) naklad a snizujidetni vysledek hospotieni (jsou obsazeny ve vykazu

zisku a ztrat)zéklad dang z pifjm i tedy neovliviiuji.*®

Metody odpisovan(®
1. metodacasova
a. rovnonerné (Eetni odpisy
b. zrychlené (degresivnixétni odpisy
» Metoda DDB- je zaloZzena na konstantni odpisové gaabklesajici
odpisové zakladh
= Metoda SYD je zaloZzena na klesajici odpisové sazb konstantni
odpisové zakladn
c. zpomalené (progresivnikétni odpisy

2. metoda vykonova

Daiové odpisy

Danové odpisy seiidi zakonem o danich Zipna (ZDP), ktery mj. vymezuje
dlouhodoby majetek i vysi jehastupni cenyvyssi nez 40 000 Ku DHM, vySSi nez
60 000 K u DNHM). Daiové odpisy nejsouipdnttem (tovani, jsou ale uznany za
danovy naklad, pficemz zakon stanovuje maximélmoznécastky tchto odpis. Jak

jiz bylo zmirgno v kapitole 3.3, vliv odpisse projevuje ve sniZzeni hodnoty zakladu pro

vypocet dar z prijmu, ¢imz snizuji vySi da#@iz piijmt odvadné statu.

Uplatiovani daovych odpi§ jako polozky snizujici zaklad dare piijma neni
povinnosti, ale pouze pravem poplatnikaré z pfijma. Z hlediska zahajeni davého
odpisovani jeteba, aby byl pigzeny majetek uveden tzv. ,do uzivani“ (tj. doken).
Danové odpisovani je mozno také kdykolprerusSit (zejména, ocitl-li se poplatnik
v daiové ztraé — uplat@énim daiovych odpis by ji tak dale prohluboval).#PdalSim
pokratovani jiz zapoatého odpisovani je nutno plyhmavazat na iedchozi postup

odpisovanf*®

Dlouhodoby majetek je v ZDP réieneén podle délky odpisovani dbodpisovych
skupin(3, 4 roky, 5, 10, 20, 30 a 50 let- vitilpha ZDP), picemzZ si podnik mize na
pocatku odpisovani pro vyget odpisi zvolit bufto metodu rovnomérného
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(linearniho) odpisovaninebo zrychleného odpisovaniJakmile je zfisob odpisovani
jednou zvolen a zagat, nelze jej jiz v pibéhu odpisovani gnit.

Odpisy lze uplatnit tehdy, pokud je majetek evidovai poplatnika ke konci
prislusSného zdevaciho obdobi. V ZDP jsou potoméaeny gipady, kdy je dlouhodoby
majetek vyloden z odpisovani a kdy je mozno provest odpis v\poio vysi raniho
odpisu. Réni odpis majetku se stanovuje iegnosti na dny nebo ggsnosti na celé
meésice, pdinaje nasledujicim #&sicem po dni, vémz byly splny podminky pro
odpisovani. B zahajeni (uko#eni) odpisovani uvedeného majetku whghu
zdaiovaciho obdobi lze uplatnit ¢oi odpisy pouze ve vysSiftipadajici na toto
zdaiovaci obdobi v zavislosti na zvolenémigpbu stanoveniipsnosti odpis (na dny

nebo ngsice)!*®

Metody odpisovani

1. Rovnon#rné (linearni) odpisovaniodpisy se péitaji ze vstupni ceny (= cena

pofizovaci nebo cena reproditk nebo vlastni naklady) pomoci stanovenych
roénich odpisovych sazeb pro konkrétni odpisovou skwpsazby se liSi pro prvni
rok (maji @iblizn¢ polovicni hodnotu) a dalSi roky odpisovani. Podnik nemusi
pouzivat maximalni i odpisové sazby, fie pouzivat i nizSi procenta and&e
odepisovat tedy pomaleji. Jiné sazby jsou t&eny pro zvySenou vstupni cenu.

Majetek vylokeny z déaového odpisovani, je sasti§ 27 ZDP.

Stanoveni vySe tmiho odpisu

Majetek bez technického Majetek zvySeny o technické
zhodnoceni zhodnoceni
odpis,.; =iVC* rop odpis, .y :LVC * rop
ocni 10c ocni 10(: ZVC ZVC

VC = vstupni cena
VC,. = vstupni cena zvySena o technické zhodnoceni
rop = r@&ni odpisové procento

rop,c = rocni odpisové procento
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2. Zrychlené (degresivni) odpisovanitento typ odpisovani je vyhodny pro podniky,

které ch&ji nejvysSi odpisy majetku zahrnout do nakldsthem p@ateinich let
odpisovani. VySe odpige nejvysSi v prvnim roce a post@mse snizuiji.
Stanoveni vySe fmiho odpisu

%)

Majetek bez technického | Majetek zvySeny o technicke

zhodnoceni zhodnoceni
pro 1. rok odpisovani | odpig =VC/K, odpis =2*Z,. /K,
pro dalSi roky odpis, =2* ZC/(K, —N) | odpis, =2* Z,. /(K, —N)

VC = vstupni cena

ZC = Zistatkova cena

Z,. = zvySena tistatkova cena

K, = koeficient pro zrychlené odpisovani v 1. roceiedvani

Kr = koeficient pro zrychlené odpisovani v dalSidedd odpisovani
Kz = koeficient pro zrychlené odpisovani pro zvySenimtatkova cena

N = paet let, po které byl jiz majetek odpisovan

Vyhody a nevyhody pouZziti odpis jako zdroje financovani

spolu se ziskem t¥dhlavni zdroj dlouhodobého financovani

stabilni zdroj financovani (na rozdil od zisku)

moznost zahrnout tstatkovou cenu odpisovaného majetkidi peho
likvidaci nebo prodeji do nakldd

zrychlené odpisy umaidji rychlejSi nashromazdi vnitinich fin. zdrofi =
rychlejSi obnova majetku, rychlejsi splacenénivatd.

zrychlené odpisy umaidiji diky paiatenim vysSim odpism vykazovat

nizsi zakladnu pro zdani

linearni odpisy mohou svou rovnémou vysi vyjadit pomalejSi pitbéh
zastaravani majetku nez jaky je ve skntesti = riziko nag. shizeni
vyrobni konkurenceschopnosti podniku

- | = u zrychleného odpisovani existuje riziko hapiediasného viazovani
zaizeni, snizeni konkurenceschopnosti (vySSi odpisgmenaji vysS
naklady na vyrobu , coZ setiite poté projevit také na vyssi égrrodukce)

ke konci zrychleného odpisovani se zvySujiodg zaklad
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Rezervni fondy

Rezervni fond je sausti vlastniho kapitalu, nasmz se podili fiblizn¢ 4 % -
5 % (tyka se nefinamich podnik v CR). Povin ze zakona jej u nas tkioakciové
spole&nosti a spolénosti s rédenim omezenym a to pimaje prvnim rokem, kdy
dosdhnou zisku. Je tken edevSim ze zd&ného zisku, ale jeho hodnotu Ize téz
zvySovat nap pouzitim nerozéleného ziskwi snizenim zakladniho kapitalu(ne vSak
vice nez o 10 %) zacéalem uhrady budouci ztraty. Spatest mize vytvdet vedle

zakonného (povinného) rezervniho fondu také dobnywezervni fond™!

Povinny rezervni fond a jeho tvorba jsotizeny zakonem. #iedstavuje ochranu
akcion&i a titelu za jejich kapital viozeny do akcii spotesti. Zakladnim Ukolem
fondu je hradit ztrdtu z podnikéani (zdkonna vyspgazitelnd vyhradhk tomuto @elu,
prevysujicicastka nize byt vyuzita dle vlastniho rozhodnuti podniku).

Dobrovolny rezervni fond je vytv&en z podgtu firmy a miva pesré definovany

Gcel pouziti, kterym miZze byt nap. i budouci financovani naklagsi investice.

Rezervy

Na rozdil od rezervnich fofigsou rezervy bdito souasti cizich zdrdj podniku
(predstavuji budouci zavazky podniku) nebo specialolioZkou- ostatni kapitdl.
RozliSuji se opt dw skupiny rezervizakonné a ostatni Zakonné rezervy jsou
vymezeny daovymi zakony (vySe adel pouziti rezervy) a povazuji se tedy zaaa
uznatelny naklad- sniZzuji vykazovany zisk. Tytoamy ale nemohou byt tveny na
kapitalové vydaje spojené sijfmenim hmotného a nehmotného majetktelzoz jash
vyplyva, Ze na rozdil od rezervniho fondu je nghlowaZovat za zdroj dlouhodobého

investiniho financovani:!
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4.3 Externi zdroje financovani

Externi zdroje financovani nabizi podnik&tsi rozmanitost nez zdroje interni.
Externi financovani svou nabidkou prégmeaguje na ziny trhu a no¥ vznikajicim
podnikim tak poskytuje moznost rychlejSi a rozsahlejSrhygpodnikového kapitalu.
Pokud je rentabilita celkoveho kapitalu vySSi nedklady na ptizeni externiho
kapitalu, rentabilita vlastniho kapitalu, tedyini ceny akcie, se zvySuje a spolu s tim
roste efektivnost podnikani.

Cim vice je ale do investiiho financovani zapojen externi kapital, tim vice
.cizich subjekt“ ziskava vliv na rozhodovani podniku (zvySuje s®Egt Writela a
akciondu) a zarove takeé roste pozadavek vysSich naklad udrzeni likvidity podniku
(k zajistni splaceni externiho kapitalu). Podnik bylredy disledrg posuzovat vliv

pouZiti externich zdréjnacisty zisk a rentabilitu vlastniho a ciziho kapit&f’

Akcie

Akcie je cenny papir, ktery zaklada svému majitekiciondi) podil na majetku
akciové spolénosti. Prava a povinnosti majitele akcie upravujen® obchodniho
zakoniku také zakon o cennych papirech. Akdiana mimo jiné pravo na podil na
zisku akciové spotmosti - na tzv.dividendu. O jeji vySi rozhoduje kazdy rok s
ohledem na dosazeny hospiskdy vysledek valnda hromada sloZena z akdibnAkcii
existuje celarada, z pohledu financovani je podstatrideni akcii na kmenové a
prioritni. V okamziku emise akcie vznika rozdil mggi trzni a nominalni cenou. Tento
rozdil se stava sdasti vlastniho kapitalu (kapitdlovych fand nabyva vzdy kladné

hodnoty a nazyva se emisni azio.

Kmenova akcie

Kmenova akcie je akcie, s niZz nejsou spojena Zadiddtni prava, neboli akcie, s
niZ jsou spojena vSechna prava akcienétera upravuje obchodni zakonik. Je to pravo
akcion&e podilet se jako spairik podle zakona a stanov spsiiesti na jejimrizent,
jejim zisku a na likvidénim zZistatku @i zaniku spolénosti, a dalSi prava a povinnosti
stanovena obchodnim zakonikem. Majitel kmenovéeagobira pohyblivou dividendu,
pii ¢emz v letech, kdy hospoitmi akciové spolmosti skowi ztratou, nedojde k

vyplat dividendy wibec. K vypla¢ dividend z &chto akcii dochazi az po uspokojeni
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poZzadavk statu (da®), véfiteld a majiteti prioritnich akcii. Kmenové akcie nejsou

splatné, tvé tedy trvalou formu externiho financovani investic

Vyhody a nevyhody pouziti kmenovych akcii jako zdrf financovani

nemaji pevneé datum splatnosti (na rozdil od @juh
+ | = nevyZaduji stalé platby majiteh ve forne Uroki

jsou Iépe prodejné nez prioritni akcie a obliganaj{ vyssi dividendy)

jejich emisi se rozaije hlasovaci pravo na dalSi akcitma

emise je spojena s vySSimi naklady (v porovnankcgeeni prioritnimi a
s obligacemi)

- | = dividendy nejsou odpitatelnou poloZkou ze zdani zisku (oproti Urokm

z Uwra a obligaci)

—_—

pro investora riskan#jgi nez prioritni akcie a obligace pozadavek na vyss

vynosnost

Prioritni akcie

Majitelé prioritnich (pednostnich) akcii obvykle nemaji hlasovaci pravie, a
oproti kmenovym akciim maji zpravidla z&emou stalou vySi dividend (tedy pevny
vynos), a to bez ohledu na zisk a tyto dividendyujyyplaceny pednost® pied
kmenovymi akciemi. Z tohoto faktu vyplyva, Zéi poklesu rentability podniku je
vlastnictvi gchto akcii pro majitele vyhodné a pro akciovou sfiobst nevyhodné;ip
rastu rentability podniku je tomu naopak. Zpravidéastanovena maximalni povolena

vySe podilu prioritnich akcii na akciovém kapitalu.

Vyhody a nevyhody pouZziti prioritnich akcii jako zdroje financovani

umo#iuji zvySeni kapitalu bez omezeni rozhodovacihauminajitefx
kladou niZ8i naroky na vysi dividend neZ akcie kown

nejsou splatné a nevyZaduji peévrstanovené Uurokové platby (oproti

O

obligacim)

jsou drazsi nez obligace
- | = dividendy nejsou odpitatelnou poloZzkou ze zdani zisku

pii poklesu zisku musi emitent uhradit stanovenoidenvdu
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Obligace (dluhopisy)

Dluhopisy jsou cenné papiry obchodovatelné na bcenaych papir. Na rozdil
od akcii, které Ize na kapitalovych trzich také piguneni pro investora hlavnim cilem a
métitkem vynos z pohybu kurzu dluhopisu, algSe pravidelnychiroki, k jejichz
platbs se gimo v textu dluhopisu jeho vydavatel zavazal. Urgdgu vyplaceny az do
konce platnosti dluhopisu. V tom okamziku investbdrzi zgt i prostedky, které za
dluhopis pi jeho koupi zaplatil (tzv. nominalni hodnotu dlydisu). Vydavatel se
prostednictvim dluhopi& obraci na kapitdlovém trhu na investory,ikjsou ochotni
vlozit do jeho cennych papirsvé pewzni prostedky. Dluhopis je fjckou (ve forng
avérového cenného papiru), kterou poskytuje jeho nowgjitel vydavateli a je
nositelem néasleduijicich zn#:
» splatnost za ufitou dobu
» predem stanoveny Urok

» nemoznostidritele podilet se na rozhodovani podniku

Druhy obligaci:
= v zavislosti n@mitentovi: podnikové, bankovni, statni, mistnich ongan
= v zAavislosti na typudroku: s pevnym uarokem, prainlivym Urokem, ev.
bezur@né, prodavané za cenu sniZzenou o diskont
= v zavislosti napisobu emise verejna emise progtdnictvim investinich bank
velkému okruhu #&fiteli nebo soukroma emisdimo nékolika malo titelaim

aj.

Ma-li podnik zajem pouzit jako obligace jako exiemuroj financovani, hraje zde
dulezitou ulohu zaruka, na zakkadiz se rozliSuji tyto typy obligaci:
1. Obligace zaréené konkrétnim druhem majetku emitenta nebo jinyavimpim
subjektem (bankou, jinou spoleosti)
2. Obligace nezakiené konkrétnim majetkem ani jinym subjektem. Zawke

celkova finakni situace emitenta.

-42 -



Vyhody a nevyhody pouZiti obligaci jako zdroje finacovani

arok je peve stanoven, majitel obligace se obvykle nepodilizegSeném

zisku

placeny urok z obligaci je obvykle nizSi nez divida z kmenovych akcii
prioritnich akcii

akciondi neztraceji svou kontrolu natinnosti podniku fi vy$Sim vyuzivan
obligaci

arok z obligaci je pléodpaitatelnou polozkou prodely darg ze zisku

pruznost v tvorb financni struktury pi ev. predcasném splaceni obligace

nutnost pevné splatky, zejménatipadech, kdy zisk kolisa

vysoké riziko zndn podminek, za kterych byly obligace emitovanyhkedem
na dlouhou dobu jejich splaceni

emisni naklady

zvySovani finabniho rizika, coZz od uité miry zadluZzenosti znamena

podstatné zvySeni naklada pdizeni kapitalu

Dlouhodobé uwry

Za dlouhodoby (& je povazovan Wr sesplatnosti delSi nez 4 rokySplatnost
avéru byva zpravidla do 10 let. Zpob financovani investic prdstnictvim
dlouhodobych Géri pati v Ceské republice ki nejvyuZivagjsim. Banky mjéuji
penize za wité procento réniho zhodnoceni- trokJrok tedy gredstavujecenu za
poskytnuti G¥ru. Dluznik se zavazuje vratit jednak ag@ny obnos, tzv. jistinu, a déle
zaplatit stanoveny urok.

Uvér Ize ziskat bdto v pergzni forms, tj. Gvér bankovni (finanéni), nebo od
dodavatele v pod@bdodavek utitého dlouhodobého majetku (stiiop zd&izeni), tzv.
dodavatelsky Owr. Bankovni U¢r miZze byt poskytnut jakanvestiéni Uvér ¢i jako
hypotekarni avér. !

Jisténi aveéru

Drtiva wétSina dlouhodobych @i je zajiSéna. Smyslem jighi Uwru je
zabezpéit pohledavku banky &i Gvérovému dluzniku pro ffjpad jeho nefedvidané
platebni neschopnosti. Uplétri zaji¥ovacich instrumeiitje nastrojem snizeni rizika

spojeného s poskytovaninijpek. K zakladnim zaji®vacim nastrgim pati rucitelsky
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perézni vklad, rdeni banky nebo jiné fyzick&i pravnické osoby, postoupeni
pohledavky a zastava movitébionemovitého majetku. Prvni dva typy z§ist jsou pro
poskytovatele (¥u ténei stoprocentni jistotou navratnosti diiM, nebd riziko je

preneseno rnreti subjekt.

Investiéni (terminovany) Uvér

Investiéni Gwer slouzi k roz&eni ¢innosti podniku. Mize byt %¥izen na ptizeni
nového z#zenici na obnovu zézeni opatebovaného nebo morélrzastaralého, dale
na pdizeni technologie, licence, softwaru nebo na nakaphodobych cennych papir

apod.

Charakteristické znakerminovaného Gru (Valach 2001):

= postupné umimvani terminovane tpcky béhem doby jeji splatnosti, splatky
maji ¢asto charakter anuitnich splatek

» pievlada pevna urokova sazba

» podilova @ast terminovanégpcky na investiinich vydajich

= zarwni podminky a ochranna ujednani — pro vyssSi stupgkovosti, zaruky
mohou mit charakter osobniho zajifit (treti osoba — ritel, na sebe i@jima
zavazekXi redlného

= zajiS€ni (dluznik gedava bance zastavy — CP, zbozi, mowts.v.)

= podminky pro fipad neplini zavazk — term. fjc¢ky obsahuji ujednani, ktera

umoziuji bance trvat na okamzitém splaceni célghy za utitych podminek.

Hypotekarni avér

Jedna se o investii 0wr zangreny na nakup, rekonstrukci, vystavbuckdy téz
na provozovani nemovitosti a jako jediny druhénivje pimo definovan zakonem.
Zarukou za jeho splaceni je zastava nemovitostieditt, Ze maximalni mozna vyse
tohoto Uv¥ru je dana cenou zastavené nemovitosti. V praxdlgegpravidla Zaddné banka

neposkytne do plné vySe zastavené nemovitosti.
Hlavni formou zdrojového kryti¢thto Uvra jsou tzv. hypoténi zastavni listy

(zvlastni druh dluhopisu), které emituji pouze ktoopravené banky a r&i za re

svym vlastnim jrinim. Délka splatnosti @u se Bzn¢ pohybuje mezi 15 az 30 roky.
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Cim je doba splatnosti delsi, tim jsou nizsi pravidemssicni splatky a o tim vice se

zaplati na drocich. Urokova sazba jéchto Un\ri vétSinou nizsi nez pimerna.

Hypoteéni Uvér na koupi nemovitosti

K ziskani U¥ru musi Zadatel prokazat (Kroh):

= existenci nemovitosti-fiedloZeni vypisu z listu vlastnictvi z katastru nertasti

» vlastnickd prava prodavajiciho k prodavané nemestiitototéZz jako prokazani
existence nemovitosti

»= hodnotu (cenu) nemovitosti- nejlépe nechat odhatnoalcem

= existenci investiniho zangru véetre jeho vySe- pedloZeni kupni smlouvy

= platebni schopnost klientatqulloZzeni daoveho giznani

= schopnost klienta uhradit z jinych zdiggbyvajici¢ast investiniho zandru- nag.
piedlozeni vypisu zdiu, vkladni knizky apod.

Vyhody a nevyhody pouZziti dlouhodobého (&ru jako zdroje financovani

Na pdizeni investice nenitgba vlastnit velké mnozstvi volnych fi

>

prostedki.

S Uvry nejsou spojeny rozsahlé emisni naklady.

Moznost uéitého gizpisobeni podminek @w individudlni situaci
dluznika.

Pcatet ritelu je zde minimalni — ndpjedna instituce.

S g@ijmutim Owru dochazi k &etnimu zadluzeni podniku.
Banka zada zaji&hi aweru
Nemoznost obchodovat sdry na kapitalovéem trhu.

Uvérové Groky jsou vy3si nez Groky z obligaci.

Leasing

Leasing predstavujepronajem (najem) hmotnycki nehmotnych ¥ci a prav,
kdy pronajimatel poskytuje za Uplatu nebo jinégiain plreni najemci pravo danoww
v pribéhu doby pronajmu pouzivafo celou dobu pronajmuugtava majetek ve
vlastnictvi pronajimatele.

Leasingové najemné paiiove uznatelnéza podminky dodrzeni zasadlgsoveho

rozliSovani najemného. Povinnogasow rozliSovat ndjemné maji vSechnycétni

-45 -



jednotky vedouci &etnictvi v souladu se zakone#n 561/1991 Sb., o &@tnictvi.
Zasadacasoveho rozliSovani ndjemného znamend, Ze jakmwvgtanaklad (vyda))
v pfipadt najemce a dsvy vynos (fijem) v @ipadt pronajimatele bude v daném
zdaiovacim obdobi vykdzana pouze t@st najemného, ktera ¢caso¥ tohoto
zdaiovaciho obdobi skute¢ tyka. Pozn.: Z osob vedoucichnd&ou evidenci musi
¢aso¥ rozliSovat ndjemné pouze najemce u fitrdho leasingu s naslednou koupi
najaté ¥ci. Povinnosttaso¥ rozliSovat ndjemné tedy nema najemce vedoutd\dzu
evidenci v pipact operativniho leasingu. Pronajimatel vedoudiodau evidenci nemé
povinnostiasow rozliovat najemné ani u operativniho ani u fifrdho leasingdt®

Druhy leasinqu

1. Finanéni leasing

2. Operativni (provozni) leasing

Finanéni leasing

Finartni leasing je prondjem, uémoz dochazi po skéeni doby pronamu
k odkupu najaté &ci najemcem. Tento druh pronajmu je dlouhag®bnez pronajem
operativni a doba prondjmu se obvykle kryje s dobskonomické Zivotnosti
pronajimaného majetku,iipemz v daovych zakonech je stanovena jeho minimalni
doba trvani. Pronajimatel zdét$inou smluvg piendSi na najemce i povinnosti spojené

S udrzbou, opravami a servisnimi sluzbami pronhfatéajetku.

Poznamka Predtasré ukortena smlouva o finamim leasingu s naslednou koupi hmotného
majetku vede pro dely dar z piijma ke zgtnému pehodnoceni finamiho prondmu na
prondjem operativni s moZznymi negativnimiolaymi dopady na pronajimatele a zvtasa

najemce™

Typy finanéniho leasingu
1. Primy finaréni leasing
2. Nepimy finarni leasing (prodej a 2my pronajem)

3. Leverage leasing
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PFimy finanéni leasing

Pri pfimém leasingu funguijiiit partngi: dodavatel - pronajimatel — najemce.
Najemce si zvoli majetek svého zajmu, pronajimaj@acuje smluvé podminky
pronajmu a piidi dany majetek od dodavatele.

Nepiimy finanéni leasing

Pri nepgimé forne finantniho leasingu proda podnik gvkonkrétni majetek
leasingové spolmosti (pronajimateli) a ta mu jej zpatky pronajrivethody jsou zde
pro najemce d¥ penize obdrzené z prodejeize najemce ¢kde reinvestovat a
majetek mu #stava stale k dispozici pro uzivani. Najemce zapiadjemce za tento

zpasob pronajmu vySSi cenu nez jakou je trzni cenaélitmamajetku.

Leverage leasing

Pti leverage leasingu jde éigtranny pravni vztah mezétitelem, pronajimatelem
a ndjemcem. Tento typ leasingu je vyuZivan u nakjacch investic. Pronajimatel zde
dany majetek kryteéaste&né vlastnim kapitalem daste&n¢ kapitdlem cizim (G&em od
banky). Dluzny podil byva zaji&t pravem na zbozii zastavnim pravem na dané

zarizeni, investli nejsou opravéni pozadovat od pronajimatele splaceijipk ™

Operativni leasing

Operativnim leasingem se rozumi zejmeéna takovyirigagdy po skoteni doby
prondjmu dochazi k vraceni pronajatého majetiapét pronajimateli (vlastnikovi).
Operativni leasing je obvykle kratkodgdi nez leasing finami a také doba jeho
pronajmu je ¥tSinou kratSi nez doba ekonomické Zivotnosti pratgdio majetku.
Naklady spojené s udrzbou, opravami a servisnimzbslmi pronajatého majetku

obvykle hradi pronajimatel (tototrbe byt ale smluvhujednano jinak).

Leasingovou cenu t¥d

postupné splatky gizovaci ceny majetku (&sicni, ctvrtletni, rasni)
leasingova marze pronajimatele
ostatni naklady pronajimatele spojené s pronaymamajetkem (nap Uroky

z Uwru za peizeni daného majetku)
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Prvni mimdadna splatka se nazye&kontace vyjadiuje se obvykle v procentech
Z paizovaci ceny pedn®tu leasingu, pap z ceny leasingu. Ve smlouvach o pronajmu
se ¢asto vyskytuje pojenteasingovy koeficientTento koeficient zjednoduserika,
jaky nasobek pazovaci ceny pronajateho majetku zaplati ndjemanaggimateli za
dobu trvani leasingové smlouvy. Dany ukazatééenslouZzit jako orientai nmetitko

pro zhodnoceni nabidek jednotlivych leasingovyahiemosti™*!

Vyhody a nevyhody pouZiti leasingu jako zdroje finacovani

pii potizovani majetku neni ptgba zajisovat k datu nakupu (resp. uzivani)
velky objem finaknich prostedka
n4jemné je deove uznatelnym nakladem
splatky je mozné rozlozit podle platebni schopnogiddnik se tak
nedostane do platebnich potizi

+ | + leasing pro podnik népdstavuje &etns zvy3eni zadluZenosti (R se o

ném (tuje v podrozvahové evidenci)

(DY

pro mensi podniky je v porovnani séay toto financovani snaze dostupng
vyznauje se pruznosti (splatky mohou byt ujednany taly, r@spektovaly
sezonnost vyroby) a konstantnosti (slouZi taki.neg zmitiovani disledki

inflace)

najemce nema moznost uglavat do svych daove uznatelnych naklad
(vydaji) daiové odpisy tohoto majetku, nebmajetek ziskava&sinou jiz
zcela odepsany

rizika vyplyvajici z vlastnictvi majetku jsou obvgku finaréniho leasingu
prenesena na najemce

financovani s vyuzitim leasingu dre byt diky zahrnutym finamim
k

sluzbadm a zisku leasingové spmiesti do leasingové ceny pro podn
drazSi nez by byl @&
nutny souhlas pronajimatele pro Upravy najatéhe@tka;

obtizna vypovditelnost leasingové smlouvy

-48 -



Uvér versus leasing

Administrativni naro énost

L: mensi administrativni nadénost a poskytovani cendvyhodnych dopikovych sluzeb

U: trvani na zaji#ni Gwru u nizSichtastek nez je tomu u leasingu

Dariové dopady

L: daiiové uznatelné njemné u DHM a moZnostaa/ch odpig u DNM

U. daiové uznatelny Grok z G&ru a daiové odpisy
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5 METODIKA

V praci je analyzovana investice ffwena Podnikem X v letoSnim roce, tj.
v r. 2007. Pednttem investice jsou 4 stejnéupnyslové Sici stroje zn. Siruba, které si
firma padizuje predevsim za delem zvySeni vlastni vyrobni kapacity vysoce kwalit
konfelkeni vyroby, jez je do sdasné doby fiblizné z 80 % zavisla na externich
dodavatelich. Projektrpdpokladéa investovat do finalizace vyroby vyroplto stediska

konfekce, s cilem:

1) zvysit vyrobni kapacitu konfeki vyroby
2) zvysit vyznamy produktivitu prace gediska konfekce nasazenim vykonné
techniky

Cil préace:
Analyzovat investini rozhodovani podniku s ohledem na moznosti vijeinotlivych

zdroja financovani.

Ve své bakal&ské praci se zabyvam nasledujicimi formamtizeni investic:
potizeni majetku z bankovniho &, financovani formou finamiho leasingu a
potizenim hoto¥. Podminkycerpani G¥ru pro &ely financovani investic bankovnimi
Uvéry poskytla bankaCSOB, a. s. a podminky leasingového financovani yitesk
spole&nost TEXCENTRUM, spol. s. r. 0.

V praktické ¢asti bude analyzovana nasledujici investice:

4 stejné pkmyslové Sici stroje v celkove hodid® 876 800 K bez DPH (ij. cena za
jeden stroj je 969 200&Kbez DPH). Jedna se o vykonné vysokoobratkové funkini
Sici stroje vyuZivajici Sirokou Skaluznych tym ofezi a zaloZeni a umdajici diky
tzv. plochému Svu spolehliva rychle spojovat elastické materialy. Podnik wagné

doke jiz jeden takovy stroj vlastni a vyuzivé pyrobg.
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Vysloveni hypotézy:

Spole&nost si pdizuje investici v hodnat 3 876 800 K a zvazuje formu jejiho
financovani- koup za hotové, G a finareni leasing. Vyznamnym kritériem volby
financniho zdroje jsou pro gizovani investice celkové vydaje spojené s konkrétn
formou financovani.

Uvaha o vol financovani z vlastnich zdrej vzhledem k podstatnvysoké ce
investice by rozhodnuti ko#pz vlastnich finaénich prostedki nebylo zéisté
ekonomického hlediskaigjmé tim nejefektivijSim reSenim, a to i igsto, Ze

Z hlediska celko¥ vynaloZzenych naklad tato forma p&izeni majetku podnik
nezatzuje uz jinymi naklady, které jsou spojeny €mwym ¢i leasingovym
financovanim (naip Uroky u U¥ru a splatky u leasingu).

Uvaha o vol® financovani formou bankovniho &w- tento typ financovani pro
firmu znamenda vynalozeni vySSich nakiagpojenych s aroky a jinymi poplatky
vazicimi se k G&ru a takeé jeji Getni zadluZzeni. Na druhou stranu ale v okamzik
pofizovani investice spot@ost nemusi vlastnit, a tedy ani vynakladat, velké
mnoZstvi pe&Znich prostedki.

Uvaha o volk financovani formou finamiho leasingu- leasingové financovani
zahrnuje ve svych splatkach krémpatizovaci ceny investice také finam sluzbu a
zisk leasingové spalaeosti, pdizeni timto zpsobem financovani bude
pravéEpodobré drazSi nez pdzeni na Uvr. Vyhodou oproti G¥ru zde je fakt, Ze

leasing pro podnik népdstavuje &etni zadluzeni.
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5.1 Predstaveni podniku

Spole&nost X je tradinim tuzemskym vyrobcem futkiho pradla a vtomto
trznim segmentu zastava velmi vyznamny trzni podikowasné dob je druhou
nejsilngjsi znatkou vCR s trzbami na drovni 60 milidrkorun ra&ng. Pod svou vyrobni

znakou vystupuje na trhu od roku 2002.

Prodej vyrobk je zajifovan gedevsim ve vlastnich a smluvnich &wavych
prodejnach a v prodejnach &isportovnino obkgeni. Nyni firma vyvinula a je
piipravena uveést na trh nové vyrobky ve vySsi katiégerzdokonalenou furtkosti, ale
potrebuje zainvestovat diinalizace vyrobk, kterd je jednou z rozhodnych operatii p

dosazeni moderniho vzhledu .

Témet cely vyrobni cyklus (pleteni, barveni a fixaceaip), kron¢ posledni faze
(sttih a usiti finalniho vyrobku), je realizovan ve stiaich provozech spaieosti. Stih
a usiti vyrobku v satasné dob probihaji z ¥tSinové ¢asti (cca. z 80 %) u externiho
dodavatele. Spotaost vyuziva 14 vlastnich jnyslovych vyrobnich (Sicich) stfoja
jeden multifunkni stroj uteny na Siti plochych sy ktery svou funkci pka zajisti
ukony posledni faze vyrobniho cykl@ilem projektu je zvySit vlastni vyrobni

kapacitu vysoce kvalitni konfedni vyroby a dosahnout 80 — 90 % vlastni vyroby.

5.2 Postup vyb éru optiméalniho zdroje financovéani investi  €niho projektu

Pro jednotné hodnoceni efektivnosti investicefizené ziiznych forem
finantnich zdrofi byla na pislusné vypéty aplikovanametoda diskontovanych
nékladi, ktera je podrob¥ji popsana v teoretické&asti této prace, v kapitole 2.2.3. Tato
metoda s&adi mezi nakladova kritéria hodnoceni efektivnastestic - udava souhrn
vSech kvantifikovanych naklad spojenych srealizaci investiho projektu.
Aktualizace zji&nych kapitalovych vydaj se provadi k okamziku uvedenfigusnée

investice do provozu. Jako efekt investovani vysgjgipgredevsim_uspora naklad

(naklady za sluzby- po uvedeni investice do proveaiZi spolénost objem extemn
zadavaného zakazkové Sifilgizné na polovinu a tut@ast vyroby bude z&Si ¢asti

realizovat v rdmci vlastni produkce).
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Postup p Fi hodnoceni efektivnosti investice metodou diskonto vanych naklad a

Pro kazdy rok se stanovi celkovastka naklafl vzniklych v disledku zvolené

formy pdizeni investice.

V jednotlivych letech se af hodnoty danovych Uspor — tzv. odpisovy déaovy
Stit, vznikajici @i hotovostnim¢i avérovém financovani investice, dalgokovy
daiiovy S&tit (Gvérové financovani) aleasingovy daovy Stit (leasingové
financovani). Poté se o tyt@stky snizi roni naklady (vydaje) zjighé v bod 1;
vysledkem tohoto rozdilu jsou tzkapitalové vydaje po zdarni.

Z davodu viceletého trvani financovani investice je ndutvSechny zjigshé
naklady sjednotit k jednomtasovému okamziku a tim minimalizovat vliv faktoru

casu. To se provede uzitim diskontovani podle znéméttiahu 1 , kden

(L)

udava poet diskontovanych letiaje irokova sazba upravena o vliv DZP.

Ur¢i se suma wenych r@nich diskontovanych naklad

Rl

Za nejgijatelngjSi  variantu se zvoli Zsob financovani s nejnizSimi

diskontovanymi naklady.

Pravidla a zdsady uZivané ve vypo é&tech

1.

Ve vypaitech byla pro vSechny sledované roky pouZita jetin@azba pro da
z prijmu pravnickych osob, a sice T = 0,24, neBsowasnému okamziku nebyla
potvrzena jeji zéna. O postupném sniZzovani této &ae vSak uvazuje, a sice
snizeni na 22 % v r. 2008, na 20 % v r. 2009 &% v r. 2010.

Jako zakladni 0rokova sazba iedind pro ufovani sodasnych hodnot
kapitalovych vydaj u leasingu a Wru je pouzivdna hodnota Urokové sazby pro
avér upravené o vliv danz prijma, tedyr =i * (1-T); tji. r = 0,08%(1 - 0,24)
=0,0608. Korekce urokové sazby o 24 % vyplyva zndee uspory, nelio
nakladové uroky jsou davé uznatelnym nakladem snizujicim zakladnu dan
z prijmu; perézni toky, analyzované ve vygech, vystupuji véchto operacich az

po zdarni.
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Pro vypa@et odpisi dané investice byl zvolen rovnémy zpisob odpisovani, tj.
stejny zpisob jaky pouzivad podnik Analyzovana investiceripdb 2. odpisové
skupiny; vySe odpisovych koeficigntsou uvedeny V8 31 zakona o danich

z piijmu.

5.3 Pofizeni majetku Uv érem

Postup uréovani kapitalovych vydaji p¥i porizovani majetku Gvérem

5.

Poskytovatel G§ru (zde bankaCSOB, a.s.) vypracoval pro podnik ésini
splatkovy kalendés rovnondrnymi hodnotami spléatek.

VySe jedné mssiéni splatky U¥ru (tzv. umor) se @uje jako vysledek podilu
castky jistiny U¥ru a pd@tu splatek. Plati tedy, Ze smi vSech splatek vyjadje
porizovaci cenu majetku. Spolu s umorem plati podnikiiné také urok z dosud
nesplacenéastky poskytnutého évu.

Z hodnot uvedenych v gicnim splatkovém kalendidse postupé pro kazdy rok

splaceni Ggru uki celkova vySe amoru a aroku.

. Vroce poskytnuti &u musi podnik bance zaplatit jednordzovy vydaj (za

vyhodnoceni Zadosti o0 @va jeho realizaci) deny jako procentudlriiast z objemu
aveéru.

Vy¢isli se r@ni daiové odpisy vypgitané rovnonsrnym zpisobem.

Ur¢i se hodnotaariové usporyv kazdém sledovaném roce:

= pro prvni rok hodnota daové Uspory je rovna sounu koeficientu da#
z piijmu pravnickych osob se sttem jednorazoveé platby bance (viz bod 2
vySe), uroku a odpisu pro prvni rok.
» v dalSich letechhodnota d&ové Uspory je rovna sounu koeficientu da&
Z piijmu pravnickych osob se s@tem uroku a odpisu pro konkrétni rok.
Kapitalové vydaje po zda&ni se pro jednotlivé roky spitaji jako sodet
vynaloZzenych plateb ve sledovaném roce (tj. umamrek + jednordzova platba)

shizeny o d&ovou usporu konkrétniho roku.
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6.

7.

Kapitalové vydaje pro jednotlivé roky se diskontkjpkamziku uvedeni investice

do provozu, coZ je sdasré také okamzikem zaplaceni prvnésitni splatky.

Souhrnné kapitalové vydaje s&iako suma rénich diskontovanych vyda,j

Analyza zadluzenosti podniku

Analyza zadluZenosti je prov&th za delem zjiSéni, zda by U¥rové pdizeni investice

piilis nezatiZilo podnik. Bylo by tomu tak za situa&eyby firma jiz v sotiasné dob

z divodu nedostatku vlastnich zdiajlosti vyuZivala zdrdj cizich. ZadluZenost se pro

jednotlivé roky uti jako podile ciziho kapitélu a celkovych aktiv mrany rok.

5.4 Pofizeni majetku finan €nim leasingem

Postup uréovani kapitalovych vydaji p¥i porizovani majetku fin. leasingem

Podminky finagniho leasingu spolu s konkrétnimi leasingovymi kidkemi
poskytla spolenost TEXCENTRUM, spol.s r.o., jejimZz hlavnim z&enim je
prodej a servis Sicich stioj

Ve splatkovém kalendgje urcena vyse, frekvence a datum pravidelnych splatek.

Pri uzavirani leasingové smlouvy je uhrazena hoda&tmtace, tj. prvni zvySena

splatka, ukena v procentech z fipovaci ceny fednttu leasingu.

Pro jednotlivé roky leasingu se digli leasingové splatky &ené leasingovou

spole&nosti.

Vypocitd se hodnotadaiiové Uspory v kazdém sledovaném roce. (Z hlediska
daiové uznatelnosti leasingového najemného je nutn@hazet zejména
z ustanoveni § 24 ZDP.) Je proto zd@pbt hodnotu akontac&asow rozliSit do
jednotlivych let trvani leasingu tak, aby to byleauladu se zdkonem @ainictvi.
VySe daiovée usporypro jednotlivé roky se ziska jako soudaiového koeficientu
pro konkrétni rok a celkové ¢oi vySe leasingovych splatek (coz je &sturainich

splatek atasow rozliSen&astky akontace pro dany rok).

Jednotlivé roni leasingové platby se snizi digfuSnou hodnotu davé uspory -
timto se pro fisluSsné roky ziskajikapitadlové vydaje po zdamni. (Rani
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6.

leasingova platba v prvnim roce trvani leasinguojena sodtu akontace a tmi

leasingové splatky, v ostatnich letech je rovrimirteasingové splatce).

Pro jednotnowasovou srovnatelnost vynaloZzenych vydag vSechny kapitédlové
vydaje v jednotlivych leteckliskontuji k okamziku uvedeni investice do provozu,

coZ je sodasrt také okamzikem zaplaceni akontace.

Souhrnné leasingové kapitalové vydaje s jako suma diskont.vyda,j

5.5 Pofizeni majetku hotov &

Postup uréovani kapitalovych vydaji p¥i porizovani hotow

1.

2.

Vy¢isli se r@ni daiové odpisy vypgitané rovnorsrnym zpisobem.
Urc¢i se hodnotaanové usporyv kazdém sledovaném roce:

= hodnota daové Uspory je rovna soumu koeficientu da& z prijmu
pravnickych osob a odpisu pro konkrétni rok.
Kapitalové vydaje po zd&ni se uki

= pro rok 2007 jako vydaj v hodnotparizovaci ceny investice snizeny o
daiovou usporu pro tento rok.
= pro ostatni roky jsou kapitalové vydaje rovnyioae Uspee pro konkrétni
rok (tj. jsou zaporné)
Kapitalové vydaje pro jednotlivé roky se diskontkjpkamziku uvedeni investice

do provozu, tj. k okamziku gizeni investice.

Souhrnné kapitalové vydaje s&iako suma rénich diskontovanych vyda,j

Analyza likvidity podniku

Analyza likvidity je provadna z divodu ugeni sodasné solventnosti podniku; zggé

hodnota bude mit vliv na rozhodovani firmy idgpgadném ptizeni investice z vlastnich

prostedki. Pro vypdet likvidity je pouZzitacid test ktery ukuje jeji hodnotu jako podil

ob&¢Znych aktiv bez zasob a kratkodobych zavazk
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6 ANALYZA REALIZOVANEHO INVESTI CNiIHO ROZHODNUTI

6.1 Pofrizeni investice na uv ér

Spole&nost X se rozhodla pmlit si investici (tj. 4 stejné gmyslové Sici stroje)
prostednictvim U¥ru. Celkova ptizovaci cena str@jcinila dohromady3 876 800 K
bez DPH (tj. cena za jeden stroj byla 969 2@z DPH). U¥r poskytla v roce 2007
CSOB banka, a. s. Prvni splatku podnik uhradil vrdup007.

Vstupni informace o Wru:

urokova sazba: 8 % p. a.
splatnost: 48 nesiai
splatky: mesicni

vySe ngsi¢ni splatky: 80 867 K

Platba za vyhodnoceni Zadostil 630 K ( 0,3 % z objemu Gru)
Platba za realizaci éw 23 260 K (0,6 % z objemu Gsru)

Poznamka k vypétim hodnot uvedenych v tabulcel:

Urcéeni kon€ného stavigastky Uvru:

= koneny stav U¥rUguben 2007 = pOcatecni stav U¥rugupben 2007~ Umor

Uréeni nesiéni ¢astky uroku:

" Urokyupen 2007= (POcaterni stav U¥rugupen 2007 Umor)* 1
N - 12

Urokgupen_2007= (3 876 800 - 80 767)898 = 25 307 K
12
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Tabulka 1: Mé&sicni splatkovy kalenddposkytnutého Gsru

M ésiéni splatkovy kalend& poskytnutého Uvéru
M ésic Paateeni stav Gvru Urok Umor Koneény stav
(K¢ [K¢] (K¢ (K¢

4 3 876 800 25 307 80 767 3796 033
5 3796 033 24 768 80 767 3715 266
6 3 715 266 24 23( 80 767 3634 409

5 7 3634 499 23692 80 767 3553732

o

‘; 8 3553732 23153 80 767 3472 965

8 9 3472 965 22 615 80 767 3392 198
10 3392 198 22 07¢ 80 767 3311431
11 3311431 21 53§ 80 767 3230 6p4
12 3230 664 20 099 80 767 3149 897
z 208 378 726 900

© 1 3 149 897 20 461 80 767 3069 130

8

N

(¥) . : .

o 12 2 261 460 14 53¢ 80 767 2 180 693
z 209 993 969 200

o 2180 693 14 00( 80 767 2 099 9p6

8

N

X . .

o

4 12 8077 80 767 1211 489
z 132 457 969 200
1 1211 489 7 538 80 76|/ 1130 7p2

o 2 1130722 700G 80 76|/ 1 049 965

S

N

(x) : : :

o 11 403 834 2 154 80 76} 323 052
12 323 052 1615 80 76} 242 285
z 54 921 969 200
1 242 285 1077 80 76 161 533

—
é g 2 161 533 538 80 767 80 767
¥ ««
3 80 767 0 80 767 0
z 1615 242 300
Celkem 607 364 3876 800
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Tabulka 2: Kapitalové vydaje na investici

Kapitélové vydaje na investici
Rok Umor Urok Platba za Odpisy Daii. Daiiova
[K¢] [K¢] Zadost o U¥r K¢ koef. Uspora
(K¢
2007 726 900 208 379 34 890 426 448 0,24 160 732
2008 969 200 209 993 - 862 588 0,24 257 419
2009 969 200 132 457 - 862 588 0,24 238 811
2010 969 200 54 921 862 588 0,24 220 202
2011 242 300 1615 . 862 588 0,24 207 409
p2 3876 800 607 364 34 890 3876 800 1084573

"Hodnoty re&nich odpis jsou uvedeny v tabulce 5b na straq.

Poznamka k vypétim hodnot uvedenych v tabulce 2:

Uréeni dd@ové Uspory:

= rok 2007: d@ova Usporayr = T*(jednorazova platba bance + Urgl; + 0dpiSoo7)
daiiova Usporag7 = 0,24*(34 890 + 208 378 + 426 448) = 160 732K

= ostatni roky i: ddova Uspora= T*(Urok; + odpis)
daiiova Usporages = 0,24*(209 993 + 862 588) = 257 41K

Uréeni ra@nich ddovych odpis:

= odpiseor= 11*3 876 800 = 426 448 K (11 je koeficient pro 1.rok odpisovani)
10C

*  0dpiSoeos= %’* 3876 800 =862 588 K (22,25 je koeficient pro ost. roky odpis.)
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Tabulka 3: Diskontované kapitalové vydaje na investici

Diskontované kapitalové vydaje na investici
Rok Kapitalové vydaje Oduro¢itel [K ¢] Kapitalové vydaje
po zdargni [K¢] diskontované [K¢]
2007 809 436 0,96141522 778 204
2008 921774 0,90631148 835 414
2009 862 846 0,85436603 737 186
2010 803919 0,80539784 647 474
2011 117270 0,75923627, 89 036
z 3515 245 3087 315

Poznamka k hodnotam uvedenym v tabulce3:

Urcéeni kapitalovych vydajpo zdagni (KV)):

= KV, = (Umor + arok; + jednorazova platba - daiova Uspora
KV2007= (726 900 + 208 378 + 34 890) — 160 732 = 809 436

Uréeni kapitdlovych vyddjdiskontovanych (KVDi):

Kapitalové vydaje byly diskontované k okamzikuaagii 1. rasichi splatky, coz bylo

na konci dubna roku 2007.

Analyza zadluZenosti

Tabulka 4: Analyza zadluZenosiidaje jsou pouZity z vykézposkytnutych podnikem)

Analyza zadluzenosti

2006 2007 2008 2009 2010 2011
Aktiva celkem [mil K¢] 44 866| 48523 50192 54124 58377, 63336
Cizi zdroje [mil K¢] 12 517] 15226 14842 14547 14817 14712
ZadluZenost= cizi zdroje/aktiva 0,279 0,314/ 0,296 0,269 0,254, 0,232
ZadluZenost [%] 27,9 31,4 29,6 26,9 25,4 23,2

Z hodnot poslednifadku tabulky 4 vyplyva, Ze se podnik dikyéfmvému financovani
pofizované investice nemusi obavat neéémého zadluZeni, nebotyto hodnoty

vykazuji dokonce hodnoty zadluzeni niZzSi nez jalke povazuji za mmerné
(zadluZenost 30 — 50 %).
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ODPISOVANI
Danové odpisy strdj jsou p@itany rovnongrné, neba@ i podnik pouziva rovnogminy

zpasob odpisovani.

Majetek 2. odpisové skupiny

Pramyslové Sici stroje 4 ks

M¢sic zahdjeni odpisovani 04/ 2007

Doba odpisovani 5 let

Paiizovaci cena vSech 4 stiioj 3876 800 K (bez DPH)

Odpisova skup. Koef. pro 1. rok odpisovani Koef. o ostatni roky odpisovani
2 11 22,25

Tabulka 5a: Rovnongrné dai. odpisy pro 1 stroj Tabulka 5b: Rovnongrné dai. odpisy pro 4 stroje

Rovnomérné daiové odpisy pro 1 stroj Rovhomgrné daiiové odpisy pro 4 stroje
Rok Odpisy [K¢] ZC [K¢] Rok Odpisy [K&] ZC [K ¢
2007 106612 862 588 | 2007 426 448 3 450 352
2008 215647 646 941 |2008 862 588 2587 764
2009 215647 431294 | 2009 862 588 1725176
2010 215647 215 647 | 2010 862 588 862 558
2011 215647 ol [2011 862 588 0

Poznamka k hodnotadm uvedenym tabulce 5b:

Uréeni r@nich daovych odpis:

0dpisgo7 = 11 %3876 800 = 426 448 K
10C

0dpiSoos = %ch* 3876 800 = 862 588 K
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7  ZHODNOCENI ALTERNATIVNICH VARIANT FINANCOVAN i

7.1 Pofrizeni majetku finan €nim leasingem s akontaci 30 %

Za predpokladu ptizeni investice progdnictvim finagniho leasingu s akontaci 30 %

byly ujednany nasledujici podminky:

Doba trvani leasingu 36 nesiai
Patet splatek 36
Patizovaci cena bez DPH 3876 800 K
Akontace v K 1163 040 K
M¢ésicni splatka bez DPH 101 228 K
Leasingovy koeficient 1,24

ZC po ukorteni leasingu bez DPH 4 000 K

Tabulka 6: Kapitadlové vydaje na investici fimované formou finainiho leasingu

Rok Akontace Casové Splatka Darni. Dariova Kapitalové
30 % [K¢] rozliSeni [K¢] koef. Uspora vydaje
akontace [K¢] po zdargni [K¢]
2007 1163 040 290 760 911 052 0,24 588435 1785 657
2008 - 387 680 1214 736 0,24 384 580 830 154
2009 - 387 680 1214736 0,24 384580 830 156
2010 - 96 920 303 684 0,24 96 145 207 539
p2 1163 040 1163 040 3 644 208 1 153 740 3 653 508

Poznamka k hodnotam uvedenym tabulce 6:

Casové rozliSeni akontace:

» castka gipadajici na 1 rdsic: 1 163 040 : 36 = 32 307K

» castka gipadajici dlecasového rozliSeni na rok 2007: 32 307 * 9 = 290 RGO

(cislo 9 vyjaduje celkovy péet splatek v roce 2007 )

Uréeni dd@ové uspory

= daiova Uspora v roce i = T*¢asov rozliSenacastka akontager celkova vyse
rocnich splatef
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» rok 2007: d@ova Usporag? = 0,24*(290 760 + 911 052) = 288 435¢K

Urceni kapitalovych vydaéjpo zdagni (KV;):

=  KVy07 = (akontace + celkova vySedoich splatekoy) - daiova Usporage; KVaooz
= (1163 040 + 911 052) — 288 435 =1 785 657 K

= KVi = celkova vySe i@nich splatek daiova Uspora
KVz00s = 1 214 736 — 384 580 =830 156'K

Tabulka 7: Diskontované kapitalové vydaje na investictipované fin. leasingem

Rok Kapitalové vydaje Oddro¢itel Kapitalové vydaje
po zdaréni [K ¢] diskontované [K¢]
2007 1785 657 0,9614152p 1716 758
2008 830 156 0,90631148 752 380
2009 830 156 0,85436608 709 257
2010 207 539 0,80539784 167 151
z 3 653 508 3 345 547

Poznamka k hodnotam uvedenym tabulce:

Urceni kapitalovych vyddjdiskontovanych (KVDi):
Kapitalové vydaje byly diskontované k okamziku zeggni 1. mssicni splatky, coz bylo
na konci dubna r. 2007.
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7.2 Pofizeni majetku finan €énim leasingem s akontaci 40 %

Doba trvani leasingu
Patet splatek

Parizovaci cena bez DPH
Akontace v K

M¢ésicni splatka bez DPH
Leasingovy koeficient

ZC po ukorteni leasingu bez DPH

36 n¥siai
36

3 876 800 K
1550 720 K
85074 K
1,19

4 000 k&

Tabulka 8: Kapitalové vydaje na investici fimované formou finatniho leasingu

83

17

17
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Akontace Casové Splatka Daii. Daiiova Kapitalové
40 % rozliseni [K¢] koef. Uspora vydaje
Rok K¢ akontace K¢ po zdargni
(K¢

2007 1 550 720 387 680 765666 0,24 276 803 20395
2008 516 907 1020888 0,24 369 071 651 §
2009 516 907 1020888 0,24 369 071 651 §
2010 129 227 255222 0,24 92 268 162 9
z 1550720 3062 664 1107 212 3506 172

Tabulka 9: Diskontované kapitélové vydaje na investictipované fin. leasingem

Rok Kapitalové vydaje Oduro¢itel Kapitalové vydaje
po zdaréni [K¢€] diskontované [K¢]
2007 2 039 583 0,9614152p 1 960 886
2008 651 817 0,90631148 590 749
2009 651 817 0,85436608 556 890
2010 162 954 0,80539784 131 243
2 3506 172 3239 769
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7.3 Pofizeni majetku finan €nim leasingem s akontaci 50 %

Doba trvani leasingu

Paizovaci cena bez DPH

Akontace v K
M¢ésicni splatka bez DPH

Leasingovy koeficient

ZC po ukoreni leasingu bez DPH

36 n¥siai

3 876 800 Kk
1938 400 K

68 921 K
1,14
4 000 K

Tabulka 10: Kapitalové vydaje na investici fimované formou finagniho leasingu

Rok Akontace | Cas. rozliseni| Splatka Daii. Daii. Uspora KV po
50 % [K¢] akontace [K¢] koef. [K¢] zdanéni [K ¢]
2007 1 938 400 484 600 620289 0,24 265 173 2 293 §
2008 646 133 827052 0,24 353 564 473 4
2009 646 133 827052 0,24 353 564 473 4
2010 161 533 206763 0,24 88 391 118 3
z 1938 400 2481156 1 060 693 3358 863
Tabulka 11: Diskont. kapitalové vydaje na investicifmvané fin. leasingem
Rok Kapitalové vydaje Oduro¢itel Kapitalové vydaje
po zdargni [K¢] diskontované [K¢]
2007 2293516 0,9614152p 2 205 021
2008 473 488 0,90631148 429 127
2009 473 488 0,85436608 404 532
2010 118 372 0,80539784 95 336
z 3358 863 3134016
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7.4 Pofizeni majetku hotov é

Majetek 2. odpisove skupiny

Primyslové Sici stroje

Mésic pdizeni majetku

Doba odpisovani

Paiizovaci cena vSech 4 stiioj

Tabulka 12: Rovnongrné daoveé odpisy

4 ks

04/ 2007
5 let
3876 800

ik (bez DPH)

Rovnomérné daiové odpisy pro 1 stroj Rovnomérné darnové odpisy pro 4 stroje
Rok Odpisy [K¢] ZC[K¢] Rok Odpisy [K¢] ZC[K¢]
2007 106612 862 588 2007 426 448 3 450 352
2008 215647 646 941 | 2008 862588 2 587 764
2009 215647 431294 |2009 862588 1725 176
2010 215647 215647 |2010 862588 862 558
2011 215647 0 2011 862 588 0
Tabulka 13: Kapitalové vydaje na investici fimované z vlastnich fin. prasidki
Rok Cena Odpisy Dani. Dariova KV po KV diskont.
porizeni [K€] koef. Uspora [K¢] zdanéni [K¢] [K¢]
2007 3876 800 426 448 0,24 102 348 377445 3628 81é
2008 862 588 0,24 207 021 -207 021 -187 6
2009 862 588 0,24 207 021L -207 021 -176 8
2010 862 588 0,24 207 021 -207 021 -166 7
2011 862 588 0,24 207 021 -207 021 -157 1
2z 3876 800 3876800 930 432 2 946 368 2 940 406

" KV se diskontuji k okamziku gizeni investice=> cena péizeni investice nebyla diskontovana.

Urceni dd&ové uspory

» daiova Uspora v roce i =T * iéni odpis
= rok 2007: da@ova Usporage7 = 0,24*426 448= 102 348 K
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Analyza likvidity

rok 2006:

ob&zna aktivages = 42 162 tis K
zasobyges = 29 790 tis K
kratkodobé zavazkyos= 12 517 tis K

Pro zjis&ni likvidity podniku je pouZzit acid test, ktery auje hodnotu pohotové
likvidity (z obéZznych aktiv se vyloti z&soby, jakozto nejménlikvidni ¢ast téchto
aktiv).

acid test = (olZna aktiva - z&soby)/ kratkodobé zavazky
acid test = (42 432 - 29 790 )/ 12 5170;988

Porovnanim vysledku testu se standardni hodnotowpghotovou likviditu (tj. 1-1,5),
je ziskana hodnota nizsb podnik by se v{fipac paizeni investice za hotové mohl

dostat do potizZi se schopnosti splacet své krabidodavazky.
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7.5 Porovnani hodnot aktualizovanych vydaj @ uvaZzovanych zdroj G

financovani

Tabulka 14: Porovnani Uéru, leasingu a vlastnich prostiki z hlediska diskont. vydaj

Forma financovani Daiova uspora Vydaje po zda#ini Aktualizované
vydaje po zdaréni
Uvér 1084 573 3 515 245 3087 315
Porizeni hotow 930 432 2 946 369 2 940 406
Leasing(akontace 30 %) 1 153 74Q 3653 508 3 345 547
Leasing(akontace 40 %) 1107 212 3506 172 3239 769
Leasing (akontace 50 %) 1 060 693 3 358 859 3134 016

Graf 1: Souhrnné porovnani jednotlivych forem zdrépancovani

Souhrnné porovnani jednotlivych forem zdroj @ financovani
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7.6  Prehled naklad G vyroby v p Fipadé neuskute énéni investice

Podnik v sodasné dob vyrdbi vjednosgnném provozu, femz v dili
pracuje dohromady 17 za&stnand, z toho 15 pracovnic obsluhuje Sici strojéi de
¢tyt vyrobnich fazi jsou realizovany ve vlastnich proeeh spolénosti. Posledni faze
vyroby probiha z &sSinovécasti u externino dodavatele. Souhrnné Udaje o dékla
podniku pro pipad neuskutaéni koug novych stroj a tedy jeho pokksvani ve
vyrobé jako doposud ukazuje nasledujici tabulka 15. Rmw@jbjsou data zpracovana

v prilohach 1 a ll.

Tabulka 15: Prehled kapitalovych takv jednotlivych letech vifipact neuskuténéni investice

Prehled kapitalovych toki v jednotlivych letech v pfipadé neuskutenéni investice
[tis K¢] 2007 2008 2009 2010 2011
Sluzby 19 017 19 967 20 566 21183 21819
Osobni néklady 9870 10 364 10 674 10 995 11 324
Spotieba el. energie 302 318 327 337 347
Vydaje celkem 29 189 30 648 31568 32515 33490

7.7  Uréeni naklad G na pofizeni a provoz investice po Fizené na Uv ér

Po zakoupeni a uvedeni do provozu 4 novyéimgslovych Sicich strdj podnik
piesel z fivodre jednosngnného do dvousémného vyrobniho provozu - do dilny bylo
piijato dohromady 21 novych za&stnand, z toho 8 pracovnic genych k obsluze nav
potizenych straj a zbyvajicich 13 za#stnané@ tvoricich druhou vyrobni sému
(v¢éetrg mistrové a sézovate strofi). Pdizenim této investice spdleost zarove snizi
objem exterty zadavaného zakazkové Sitiilizné na polovinu. Podroljsi ¢iselné
Udaje o jednotlivych nakladovych polozkach jsou derey v tabulkach kapitoly 6 a
v piilohach I a Il. Souhrnné Udaje ukazuje nasledtgizillka 16:
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Tabulka 16: Kapitalové toky spojené s fiaenim a provozem investice

Kapitalové toky spojené s psizenim a provozem investice

[tis K¢] 2007 2008 2009 2010 2011

Sluzby 14 649 14 206 14 632 15071 15523
Osobni naklady 12 798 13774 14 187 14 613 15051
Spotreba el. energie 424 464 478 493 507
Splatky Gveéru 935 1179 1102 1024 244
Zadost o Uwr 35 0 0 0 0
Vydaje celkem 28 841 29 623 30 399 31201 31325

Tabulka 17: Rozdily kapitalovych tok

Rozdily kapitalovych toki investice pdtizené na U¥r a pripadu neuskut&néni investice
[tis K¢] 2007 2008 2009 2010 2011 Celkem
Rozdily kapitalovych tokid -348 -1 026 -1 168 -1 314 -2165| -6021
PFijmy (Uspora nakladi) 348 1026 1168 1314 2165| 6021
Diskontované pHjmy 335 930 998 1058 1644 4964

Z tabulky 17 vyplyva, Ze pokud si podnik ifdi 4 pitimyslové stroje na

bankovni U¥r, tak v porovnani sifpadem, Ze by si Zadné nové stroje rfpval a
pokraioval dale ve svém #gobu a rezimu vyroby jako doposud, uSpza @t let

provozu investice na nakladech dohromady 6,02 Kil
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ZAVER

Rozhodovani o vysu a struktie zdrofi pottebnych k financovani pizeni,
obnow ¢i rozSieni dlouhodobého majetku piatk zakladnim Ukdlm investéniho
rozhodovani podniku. Cilem prace bylo provést analynvesténiho rozhodnuti
podniku s ohledem na moznosti vyuZziti jednotlivyadroji financovani a na zaklad
provedeného rozboru zvolit nejvyhagii variantu financovani konkrétnzvolené
investice.

Pro jednotné hodnoceni efektivnosti investicefizgmé ztznych forem
financnich zdrofi byla na pislusné vypoéty aplikovanametoda diskontovanych
naklada. Hodnoceni efektivnosti investiich projeki pati v dlouhodobémtasovém
horizontu meziklicové ulohy finatniho 7izeni Cilem \tSiny investtnich rozhodnuti
podniku je zabezp# pro investici takové zdroje, které vykazuji mmmlni ptimerné
néklady kapitalu.

Na zaklad pouzité metody se jako nejvhagii zpisob financovani posuzované
investice s piizovaci cenou 3 876 80KK ukazalo byt financovani z vlastnich
finanénich prostedki, které z hlediska diskontovanych kapitalovych yydaykazalo
tyto vydaje v porovnani s vydaji na bankovniiiwizsi, a to o tégf 150 000 K a

Vv porovnani s vydaji na leasingové financovaniéaktizsi, a to zhruba o 400 0006.K

Podminkou vyuZziti vlastnich zdiok paizeni investice vSak je dostaté vySe
vlastnich pe#&nich prostedki, aby se timto jednorazovym vydajem neohrozila
likvidita podniku. Podnik il na 8Zném @tu ke konci roku 20064stku 2 117 000 K
- jednorazové vynalozeni gebnécastky by za takovych okolnosti nebylo pro firmu
mozné, a i kdyby poZzadovanymi volnymi firkafmi prostedky disponovala, nebyla by
pro ni tato volba spravna z hlediska ekonomickétafeosti- tento vysoky vydaj by
firmu pravdpodobr vystavil nebezpd ohroZeni své likvidity.

Jako druhy nejvhodiBi zpisob pdizeni investice je z hlediska kapitalové
nara:nosti bankovni & (mésiéni splaceni po dobétyt let). Podnik se rozhodl pialit
planované pimmyslové stroje vyuzitim této formy financovéni. Bdiska kapitalovych
vydaji sice tento zfisob nevysSel jako nejmémakladny, nicméhoproti hotovostnimu
zpusobu pdizeni nevyZaduje tak vysoky jednordzovy vydaj, 2udy nengl ohrozit

likviditu firmy. Cenou za poskytnuti @w je arok, ktery diky arokovému tlavému
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Stitu dopadd&ast&né na stat. Na druhou stranu si firma diky bankovnimiru zvySuje
svou zadluzenost - nas podnik, jak lze¢vid tabulce 14, nenitjatym Uwrem nijak

ohrozen.

Jako nejdrazsi a tudiz nejméwyhodny zfisob pdizeni investice vyslo vyuziti
finan¢niho leasingu. Toto financovani s sebou nese¢panvysoké finadni vydani na
samém patku sjednani leasingu v podolakontace. Celkova cena leasingasto
pievySuje cenu W&ru, a to diky zahrnutym fin&nim sluzbdm spojenych
s pronajimanym majetkem (rmagiroky z U¥ru, ktery si leasingova spdéleost vzala na
potizeni tohoto majetku) a zisku leasingové spmbsti. Za ukitou vyhodu
leasingového financovani lze povaZovat fakt, Zetadwsli se podnik do platebni
neschopnosti, fjde vtomto pipack pouze o majetek @izovany leasingem.
Rozhodnuti podniku nevyuZit leasingového financoydo pdizeni investice bylo dle
mého nazoru spravne- zpge aktualizované naklady na leasinggegahuji naklady
avéru o vice nez 250 000&(v piipackt uvazovaného leasingu se 30 % akontaci), coz je
rozdil jiz zn&ny.

Podnik by se i fes kapitalovou natmost leasingového financovani mohl pro n
rozhodnout, a sice napv pripac, Ze by nectd zvySovat svou &etni zadluZenost
vlivem prijatého Ow¥ru. ZadluZenost se totiz objevi v rozvaze spdesti, coz v jisté
mite zhorSuje jeji pozici vifpad hodnoceni rizikovosti obchodnimi partnery,

investory atd.

V zawru prace byly wisleny a porovnany naklady investicefigené formou
bankovniho G¥ru a jejiho naslednéhatiletého provozu s vyrobnimi naklady podniku
pro @ipad, Ze by si podnik danou investici n&poval a pokr&oval dale ve zsobu

vyroby jako doposud - byla zji&ta Uspora na nakladech v celkové vysi 6,021 il K

Pro firmu je tedy rozhodnuti o fHaeni planované investice s vyuZitim
bankovniho Usru jako zdroje jejiho financovani tou spravnou walbTuto spravnost
ukazuji jednak vysledky dosazené porovnanim hodiiskontovanych vydaj s
ostatnimi zvolenymi zdroji financovani, a jednakgmani s variantou, Ze by podnik
Zadné takové rozhodnuti neuskunié vyroba v této situaci vykazuje vyssi vydajeZne

jaké jsou vykazovany vifpack provozovani investice.
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SUMMARY

The aim of this final work was to analyse a comparigvestment decision while
considering the possibility of using different fim@al sources and on the basis of the
analysis to choose the most advantageous finaadti@gative of the chosen investment.

The discounted costs method was applied to the@aetecalculations to sum up the
investment efficiency, which was acquisite of diffet financial sources. The substance of
that method is particular options comparing in teintheir total costs of investments and
discounted operating costs for the whole servfee Tihe most of the companys” investment

decisions aim is the financing sources securiti Wit minimum average capital costs.

There are analysing 3 different forms of investmimancing at this final work,
namely cash purchase, long bank credit and finaleaaing. The cost of acquisition of the
effects is 3,876,800 CZK.

Detection of advantageousness of financial resoucese by method of discounted
costs:

1. Cash purchase

2. Long bank credit purchase

3. Financial leasing purchase

The lowest discounted capital outlays were foundcagh purchase investment
acquisition. This financing form isn’t a good chleifor the company because of the
investment expensiveness, which can endanger timpaiy’s solidity. The second most
convenient financing form in terms of the capitabts is the long bank credit purchase.
This type of financing doesn’t need any high nomnéicg expense, so it couldn’t endanger
the company’s solidity. As the most expensive fofrfinancing and so the least convenient
investment acquisition form was found the finantgalsing usage. The company decided to
purchase its new corporeal chattels long bank trédicasuse it's the most economy

efficient for it and because it won’t endangesagdity.

Key words

Investment decision, Long-term financing, Sourcédirancing, Method of discounted

costs, Investment efficiency
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Naklady za sluzby poskytované externim dodavatelem

mésicéni
[tis K¢&]

roéni
[tis K¢&]

sluzby- Siti

844

10130

Naklady spojené s p Fijetim zam éstnanc G na obsluhu p tvodnich stroj G - zavedeni dvousm énného provozu

pracovnici
pocet 1 pracovnik/m ésic celkem/m ésic celkem za rok
[tis K&] [tis K&] [tis K&]
pracovnice u stroje 10 13,50 135,00 1 620,00
pracovnice u fatlocku 1 14,85 14,85 178,20
sefizova € stroj U 1 24,30 24,30 291,60
mistrova 1 16,88 16,88 202,50
celkem 13 70 191 2292

Néklady spojené s p fijetim zam éstnanc @ na obsluhu novych stroj

0 - dvousm énny provoz

pracovnici
pocet 1 pracovnik/m ésic celkem/m ésic celkem za rok
[tis K¢&] [tis K¢&] [tis K¢&]
pracovnice u stroje 8 14,85 118,8 1425,6
Néaklady spojené s p fijetim vSech zam éstnanc t celkem - dvousm énny provoz
pracovnici
pocet celkem/m ésic celkem za rok
[tis KE] [tis KE]
zaméstnanci novi celkem 21 310 3718
Predpokladany r st trzniho segmentu
2007/2006 2008/2007 2009/2008 2010/2009 2011/2010
meziro éni koef. r tstu 1,05 1,05 1,03 1,03 1,03

Priloha I: Tabulky vypoctu jednotlivych nakladovych polozek



Naklady na spot Febu elektrické energie spojené s po

fizenim novych stroj @ - dvousm énny provoz

stroje stroje celkem/
pocet spot feba el. energie cena za 1 kw cena za 1h provozu 1str oj/mésic celkem/m ésic rok
ks kW/h [tis K¢] [tis K&] [tis K&] [tis K&] [tis K&]
novy stroj (0,6 kW/h)- jednosménny
provoz 4 0,6 0,004 0,002 0,403 1,61 19,35
novy stroj (0,6 kW/h)- dvousm énny
provoz 4 3,23 38,71
Néklady na spot Febu elektrické energie spojené se zavedenim dvousm  énného provozu na p tvodnich strojich
pocet spot feba el. energie 1 stroj/m ésic stroje celkem/m ésic |[stroje celkem/rok
ks kW/h [tis K¢] [tis K&] [tis K&]
3
£ 8 |[stroj obyzejny 10 0,55 0,370 3,70 44,35
o
g5
L. |stroj na ploché vy 1 0,6 0,403 0,40 4,84
Celkové naklady na spot Febu elektrické energie spojené s provozem investice
stroje celkem/m ésic stroje celkem/rok
[tis K&] [tis K&]
celkova spot feba el. energie za stroje vlivem investice 7 88
Celkové néaklady na spot Febu elektrické energie

v tis K& 2006 2007 2008 2009 2010 2011
spot feba el. en. celkem 288 424 464 478 493 507
stroje 67 139 163 167 172 178
el. energie ostatni 221 284 302 311 320 330

Priloha Il: Tabulky vypoctt jednotlivych nakladovych polozek




Priloha Ill: Vytazek z rozvahy podniku pro rok 2006

AKTIVA [tis K¢] 44 866

1. | ObéZna aktiva 42 162
Kratkodobé pohledavky 10 255

Zasoby 29 79(
Uéty v bankéach 2117

PASIVA [tis K¢] 44 866

1. | Kratkodobé zavazky 12 517




