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1 Uvod

Dilezitym pifedpokladem toho, aby podnik uspél v konkurenci v naro¢nych
podminkach trzni ekonomiky, je investovani do obnovy a ndkupu nového majetku podniku.
Krok, jenz pfedchazi investovani, je finan¢ni rozhodnuti, zda danou investici realizovat. Jedna
podniku v budoucnosti. Vysledkem finan¢niho rozhodnuti je, z jakych zdroji bude planovany
zamér financovan. Moznosti, odkud Cerpat finanéni prostfedky, je v dneSni dobé mnoho.
Obecné mohou byt pouzity zdroje interni a externi. Zatimco vznik internich zdroju je
podminén vnitini ¢innosti podniku, externi zdroje maji pivod ve vnéjSim okoli. Vedeni
naklady na dany kapital. K financovani by mél byt zvolen takovy zdroj, ktery zajisti dostatek
finan¢nich prostfedkl pro planovanou investici a na zdkladé jejtho financovani nedojde

k ohrozeni likvidity spole¢nosti.

Cilem této bakalatské prace je analyza jednotlivych zdroji financovani dlouhodobého
hmotného majetku, jejich ndsledné srovnani a vybér optimalniho zpisobu financovani tohoto

majetku. Prace je rozdélena do tii stéZejnich casti.

Druhé kapitola je teoretického zaméfeni a jsou zde popsany interni a externi zdroje
financovani, ptfedevsim ty, které slouzi pro ucely prace. Poté nasleduje popis metod slouZzicich

pro hodnoceni zdrojl financovani dlouhodobého majetku.

Obsahem tieti kapitoly je seznameni se spolecnosti DOLS - vyroba Dvefti, Oken,
Listovnich Schranek, a.s. (dale jen Dols, a. s.), pro kterou je analyza provadéna. Dale je zde
uvedena jeji stru¢nd ekonomicka situace a v zaveru kapitoly 1 popis investice.

Ve Ctvrté, stéZejni, kapitole je praktické vyuziti teoretickych poznatkl z druhé kapitoly
prace. V tivodni Casti je obsazen vypocet odpisii, diskontni sazby, diky niz je provedena
nasledna analyza jednotlivych forem financovédni. Analyza je provedena pomoci metody
diskontovanych vydaji, ktera zohlednuje danové tuspory plynouci z jednotlivych forem
financovani. Na zaklad¢ vysledkii dochdzi k pozd¢jSimu srovnani a vybéru nejvyhodné;jsi

varianty.



2 Charakteristika zdroji financovani dlouhodobého majetku

Financovanim investice je myslena cinnost, pii které podnik uhrazuje vydaje
za uCelem rozsiteni dlouhodobého majetku a maximalizace trzni hodnoty. Dochazi tedy
k odkladu spotteby kvili zvyseni spotieby v budoucnu. Cinnost, kterd predchazi financovani
investice, je oznacovana jako investicni rozhodovani. Ta mé vyrazny dopad na budouci vyvoj
k neefektivnimu vynalozeni penéznich prostfedkli na investici, mize se podnik dostat

do finan¢nich problém.

Vyznamnou soucasti investi¢niho rozhodovani je volba zptisobu financovani investice.
Financovani investice byva Casto oznacovano jako dlouhodobé financovani kvili faktu, ze
pfeména dlouhodobého majetku na penézni prostiedky trva mnohem déle, nez je tomu
u obézného majetku. Financovani investice by mélo byt v souladu s tzv. zlatym bilan¢nim
pravidlem (viz Obr. 2.1). Dle tohoto pravidla by dlouhodoby majetek mél byt financovan
pouze z dlouhodobych zdrojii a obézny majetek ze zdroji kratkodobych. Nastane-li situace,
kdy bude dlouhodoby majetek kryt kratkodobymi zdroji, mizZe dojit k ohrozeni likvidity
podniku. Jestlize je ob&Zzny majetek financovan dlouhodobymi zdroji, hovotfime
o neefektivnim financovani, protoze cena zdroji dlouhodobych je ¢asto vyssi nez cena zdroji

kratkodobych.

Obr. 2.1 Financovani majetku podle zlatého bilancniho pravidla
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Zdroj: Valach (2010, str. 288)



Dlouhodobé financovani mélo sledovat ctyii zékladni cile. Prvnim z cilti je zajistit
ekonomicky zdivodnénou rozpoctovanou vysi kapitdlu na podnikem piredpokladané
pramérnych nakladi kapitdlu na pozadované investice. Dulezité je 1 nenarusit financni
stabilitu (nezvySit vyrazné finanéni riziko firmy) napiiklad neumérnym zapojenim
dlouhodobého ciziho kapitadlu do financovéani investic. Poslednim cilem je vytvaftet, spolu

s jinymi ekonomickymi nastroji, tlak na efektivnost investic (Valach, 2010).

Zdroje dlouhodobého financovani je mozné ¢lenit podle nékolika hledisek. Podle doby
splatnosti rozliSujeme zdroje kratkodobé a dlouhodobé, podle plivodu vzniku zdroje interni

a externi, podle vlastnictvi pak vlastni a cizi kapital.

Do vlastnich zdrojii zatazujeme napiiklad vklady vlastniki, zisk po zdanéni, emisni

azio a dotace. Mezi cizi zdroje patii zejména bankovni uvéry, leasing a rezervy.

O kratkodobém financovani hovoiime v pripade, kdy splatnost financnich zdroju je
krat$i nez dvanact mésici. Dlouhodobé finan¢ni zdroje maji dobu splatnosti vyssi nez jeden
rok. Pokud je splatnost v rozmezi 1-5 let, hovoiime o stfednédobych zdrojich a v ptipadé, ze
je splatnost vyssi jak 5 let, tak o zdrojich dlouhodobych. Mezi dlouhodobé zdroje se fadi
dlouhodobé¢ uvery, leasing, dluhopisy, zakladni kapital aj.

JestliZze vznikly €innosti v podniku, jednd se o interni zdroje. Typickymi piiklady jsou
odpisy, nerozdéleny zisk dlouhodobé rezervy a rezervni fondy. Externi zdroje ziskava podnik

ze svého vnéjsiho okoli. Zahrnujeme zde obligace, akcie, smeénky, leasing aj.

2.1 Interni zdroje

Interni zdroje financovani jsou zdroje, které vznikaji vnitini ¢innosti podniku. Patii
zde predevSim odpisy, nerozdéleny zisk, rezervni fondy a ostatni fondy. Tento zplsob
financovani byva také oznaCovan jako samofinancovani. O samofinancovani se jedna
v piipad¢, Ze spolecnost pofidi investici z nerozd€leného zisku, rezervniho fondu nebo
z odpist.

K hlavnim vyhodam financovani internimi zdroji patii snizeni rizika zadluZeni
spole€nosti, moZznost financovani projektl, u kterych je obtizné ziskat penéZni prostredky

bankovnim Gvérem a nezvysujici se pocet akcionaiu a vétitelt.

Nevyhodou pouziti nerozdéleného zisku je, ze se miize jednat o nestabilni a - co se

tyce vSech internich zdroja - drahy zptisob financovani.



2.1.1 Odpisy
Odpisy dlouhodobého hmotného a nehmotného majetku patii k vyznamnym zdrojim

financovani investic podniku, jelikoZ se jedna o stabilni interni zdroj. Zivotnost dlouhodobého
hmotného a nehmotného majetku trva nékolik let, tudiz jej nelze zahrnout do provoznich
naklad spolecnosti najednou, ale postupné, v jednotlivych letech Zzivotnosti. ,,Odpisy
muzeme definovat jako ¢ast ceny dlouhodobého hmotného a nehmotného majetku, kterd se
v prub¢hu jeho zivotnosti systematickym zptusobem zahrnuje do provoznich nakladi podniku,
vynalozenych za urcité obdobi“ Valach (2010, s. 344). Piedstavuji tedy penézni vyjadieni
opottebeni dlouhodobého majetku za urcité obdobi a snizeni hodnoty tohoto majetku.
V situaci, kdyby mira inflace byla na nulové urovni, mély by odpisy zajistovat modernizaci
stavajiciho dlouhodobého majetku. Odpisy jsou vykazovany ve vysledovce podniku.

Jak jiz bylo feceno, odpisy vyjadiuji opotifebeni majetku, které je individudlni a zavisi
na mnoha faktorech. RozliSujeme opottebeni moralniho a fyzického charakteru. Je tedy nutné
pohlizet na odpisy z hlediska tzv. ekonomické Zivotnosti, kterd zachycuje obé mozZnosti
opotfebeni. Ke skute¢nému zjisténi opotiebeni dlouhodobého majetku slouzi ucetni odpisy,

zatimco odpisy dailové maji za llohu ovlivnit investi¢ni politiku podniku.

Nutnosti je odliSovat odpisy dlouhodobého majetku a opravky k dlouhodobému
majetku. Opravky se rovnaji kumulovanému souhrnu odpisit k ur¢itému okamziku a jsou
zachycovany v rozvaze podniku. Odectenim opravek od pofizovaci ceny majetku dojde
ke stanoveni vySe zlstatkové ceny majetku. Podilem opravek a potizovaci ceny lze zjistit
stupent opottebeni dlouhodobého majetku. Odpisovanim nemusi dochdzet k poklesu trzni ceny

majetku - ta se miiZze vyvijet individualné bez ohledu na vysi zistatkové ceny.

Role odpisii spociva nejen ve stanoveni ptiblizné velikosti opotiebeni dlouhodobého
hmotného a nehmotného majetku, pro finan¢ni hospodateni podniku maji i dalsi vyznam. Jsou
sloZzkou provoznich nakladi ovliviujici vysi hospodaiského vysledku, a tudiz i velikost
odvadéné dané z ptijmu. Slouzi i jako volny finan¢ni zdroj a zélezi tedy pouze na vedeni
podniku, jestli tyto prostiedky bude investovat do obnovy majetku nebo s nimi nalozi jinak.
Je vSak nezbytné zduraznit, ze se nejednd o neomezeny zdroj, tudiZ by podnik nemél
financovat svou vyrobu pouze z odpisii. Mohlo by dojit ke ztrat¢ vykonnosti podniku.

I kdyZ jsou odpisy soucésti provoznich nakladl snizujicich zisk, nejednd se o penézni
vydaje. Jsou totiz soucasti piijmi podniku v podobé¢ trzeb, jelikoz se zahrnuji do ceny

vyrobki.



Na rozdil od zisku se jedna o stabilni zdroj financovani. Divodem je, Ze odpisy nejsou
ovliviiovany takovym mnozstvim proménlivych faktori jako =zisk. Spolecnosti jsou
k dispozici 1 v pfipad¢€, Ze nevytvori zadny zisk. Navic nedochazi k jejich zdanéni a podnik
tak maze pocitat s celou hodnotou odpisii.

Vysi odpistt ovlivituje cena odpisovaného majetku, doba odpisovani majetku, vyse

a struktura hmotného a nehmotného majetku a metoda odpisovani.

1. Cena odpisovaného majetku — majetek se odpisuje do vyse vstupni ceny majetku, ktera
muze byt pofizovaci, reprodukéni nebo stanovena dle vyse vlastnich ndkladt. Porizovaci cena
je cena, kterd zahrnuje cenu pofizovan¢ho majetku a nakladt na jeho pofizeni jako je napf.
doprava, montdz nebo clo. Tato cena se zvoli v pfipadé€, Ze je majetek pofizen za uplatu.
Jedna-li se o majetek nabyty jinym zplisobem neZz za Uplatu &i vlastni rezii, zvoli se
reprodukcni cena. Reprodukéni cena by méla vyjadfovat aktualni cenu majetku stanovenou
soudnim znalcem. Jednd se o ocenéni majetku, ktery byl ziskan naptiklad darovanim. Cena
stanovena vlastnimi naklady se pouzije, pokud spolecnost majetek poftidila ve vlastni rezii.

2. Doba odpisovani majetku — je jednim z faktorti, které ovliviiuji vySi odpisi. Doba
odpisovani je zavisla na skupiné, do které byl majetek zafazen. Zatazeni majetku by meélo
odpovidat zivotnosti dlouhodobého majetku. Dle zakona ¢. 586/1992 Sb., o danich z pfijm1,
§ 30, je stanoveno 6 odpisovych skupin, véetné doby odpisovani. Zde je také uvedeno obdobi,
po které je mozné dany majetek odpisovat. Konkrétni skupiny a jejich doby jsou uvedeny

v Tab. 2.1.

Tab. 2.1 Doba odpisovani

Odpisova skupina Doba odpisovani

1 3 roky
2 5 let
3 10 let
4 20 let
5
6

30 let
50 let

Zdroj: zakon ¢. 586/1992 Sb., o danich z prijmii, § 30

3. Vyse a struktura hmotného a nehmotného majetku — vyse a struktura je v kazdém podniku
odli$nd, pficemz zavisi predevsim na odvétvi podnikani. Vysoky podil dlouhodobého majetku

na celkovych aktivech je typicky pfedevsim pro nefinan¢ni spolec¢nosti.



4 Metoda odpisovani — volba metody odpisovani je zdkladnim rozhodnutim podniku. Existuji
dvé skupiny odpist, ucetni a danové odpisy, pricemz kazdd skupina vyzaduje odliSnou
metodu odpisovani. Danové odpisy jsou upraveny zakonem ¢. 586/1992 Sb., o dani z piijmu
a slouzi ke stanoveni zakladu dané. Odpisy ucetni se objevuji hlavné ve finan¢nim ucetnictvi,
kde ovliviuji vysledek hospodafeni. Tyto odpisy maji zachycovat skute¢né opotiebeni

majetku. Ridi se zdkonem ¢&. 563/1991 Sb., o ti&etnictvi.

V ramci ucetnich odpisi se cleni metody odpisovani na linedrni, degresivni,
progresivni a nerovnomerné.

Pti volbé linedrni metody se rozvrhnou odpisy na jednotliva 1éta pouzivani investice
stejnym podilem zceny odpisovaného majetku. Metoda linedrni nezohlediiuje miru

opotfebeni majetku béhem obdobi, ve kterych je odpisovan. Touto metodou se odpisuji

predevsim budovy, stavby a stroje, u kterych nedochazi k rychlému technickému pokroku.

Zvolenim degresivni metody dochazi k tomu, Ze se vySe odpist v prubéhu zivotnosti
majetku snizuji. V prvnich letech se odepise nejvyssi ¢ast vstupni ceny a na konci zivotnosti

moralnimu opotiebeni majetku. Nej€astéjsi metody degresivniho odpisovani jsou:

a) odpisovani stejnym procentem ze zlstatkové ceny,

b) odpisovani dle kumulativniho souhrnu ¢isel z potizovaci ceny.

V ptipadé odpisovani stejnym procentem ze zustatkové ceny nikdy nedojde k odepsani
celé vstupni castky odpisovaného majetku. Pfedem urcena neodepsana castka se urci
na zéklad¢ ocekéavané likvidacni ceny, nésledné dojde ke stanoveni odpisové sazby podle

stanoveného vzorce.

Pouzitim odpisovani dle kumulativniho souhrnu ¢isel z pofizovaci ceny nevznika
neodepsany zbytek a dochdzi k rovnomémému poklesu odpisi béhem doby Zzivotnosti
majetku.

Progresivni metoda je typicka tim, ze vySe odpist v Case roste. Uplatiluje se zejména
v ptipadech, kdy spolecnost ocekdva s pribyvajicim Casem moralni 1 fyzické opotiebeni
majetku a s tim spojené rostouci ndklady na jeho udrzbu.

Nerovnomerné odpisovani predstavuje kombinaci piedchozich metod odpisovani.

Metoda je Casto nazyvana jako stupiiovita.



Danové odpisy upravuje zakon ¢. 586/1992 Sb., o dani z pfijmi. Podnik m& moZznost
vybéru mezi zrychlenou nebo rovnomérnou metodou odpisovani, pficemz pii zvoleni jedné
z nich nesmi po celou dobu odpisovani své rozhodnuti zménit. Spolecnost muze, v pripade

splnéni urcitych podminek, vyuzit zvySeni odpisu v prvnim roce o 10 %, 15 % a 20 %.

Odpisovou sazbu zvySenou o 20 % si mize uplatnit poplatnik zabyvajici se prevazné
zemé&délskou a lesni vyrobou, ktery mé z této Cinnosti piijmy za predchéazejici zdanovaci
obdobi vyssi nez 50 % zcelkovych piijmi a zdrovenl je vlastnikem stroje spadajiciho
do stanovené skupiny. Ro¢ni odpisovéa sazba navySend o 15 % v prvnim roce je urcena pro
poplatnika, ktery je prvnim vlastnikem zafizeni pro upravu a ciSténi vod vyuZzivaného
na stavbach. V pfipad¢ 10 % navySeni je stanovena rovnéz podminka, ze se musi jednat
o prvniho vlastnika hmotného majetku, ktery se zatazuje do odpisové skupiny 1 az 3 vyjimaje
majetku, u kterého si mize poplatnik uplatnit zbylé dvé zvySené sazby a majetku, uvedené¢ho

v zakoné €. 586/1992 Sb., o danich z piijma, § 31, odst. 5.

VySe odpistt pro zrychlenou metodu se stanovi pomoci koeficientli, které jsou
obsazeny v zékoné €. 586/1992 Sb., o danich z piijmi, § 32. Hodnota odpist je na zacatku
odpisovani vyss$i, postupem casu se snizuje. Jednotlivé koeficienty pro zrychlené odpisovani

jsou obsazeny v nasledujici Tab. 2.2.

Tab. 2.2 Koeficienty pro zrychlené odpisovani

Odpisova | Koeficient v prvnim roce | Koeficient v dalSich letech | Koeficient pro zvySenou
skupina odpisovani odpisovani zlstatkovou cenu

1 3 4 3

2 5 6 5

3 10 11 10
4 20 21 20
5 30 31 30
6 50 51 50

Zdroj: zakon ¢. 586/1992 Sb., o danich z prijmii, § 32

Nejdiive se vypocte koeficient v prvnim roce odpisovani a poté rocni odpisy

v nésledujicich letech. Zrychleny odpis pro prvni rok se vypocte podle vzorce

RO :Vk—c, @.1)

kde RO je ro¢ni odpis, VC je vstupni cena a k je koeficient stanoveny pro prvni rok

zrychleného odpisovani.
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Vzorec pro vypocet zrychlenych odpist v dalSich letech

_2-ZC
k,—n

RO

; (2.2)

kde ZC je zustatkova cena pocatkem roku, k,je koeficient v dalSich letech zrychlené¢ho
odpisovani a n je pocet let odpisovani.

Odpisové sazby potifebné pro rovnomérné odpisovani jsou obsazeny v zakoné
¢. 586/1992 Sb., o dani z pifijma, § 31. Tyto sazby jsou v prvnim roce ve srovnani
s nasledujicimi roky niz8i. Dle zdkona o danich z pfijmi, § 31, odst. 1, 1ze 1 v tomto ptipade
vyuzit zvySeni odpisu v prvnim roce o 10 %. 15 % 20 %. V Tab. 2.3 jsou obsazeny odpisové
sazby pro rovnomérné odpisovani a v Pfiloze ¢. 1 jsou uvedeny sazby pro rovnomérné

odpisovani navySené v prvnim roce.

Tab. 2.3 Odpisové sazby rovnomérného odpisovani

Odpisova Odpisové sazby v 1. roce | Odpisové sazby v dalSich Odpisové sazby pro
skupina odpisovani letech odpisovani zvySenou vstupni cenu

1 20 40 33,3

2 11 22,25 20

3 5,5 10,5 10

4 2,15 5,15 5

5 1,4 34 3,4

6 1,02 2,02 2

Zdroj: zdkon ¢. 586/1992 Sb., o danich z prijmii, § 31

Roc¢ni vySe rovnomeérného odpisu se stanovi dle vzorce

_¥C-0S
100

RO , (2.3)

kde OS je odpisova sazba ptipadajici na dany rok.

2.1.2 Nerozdéleny zisk

Druhou nejvyznamnéjsi polozkou financovani internimi zdroji je nerozdéleny zisk.
Je to Cast Cistého zisku, kterd podniku zlstane po vyplaté dividend a ptid€lu na tvorbu fondi
ze zisku. Na Obr. 2.2 je uvedena tvorba nerozdéleného zisku. Vedeni podniku s timto ziskem
muze nakladat podle svého uvézeni. Jeho vysi najdeme v rozvaze spoleCnosti jako soucast
vlastniho kapitalu, ktery se nachazi na strané pasiv. I kdyZz nemusi ptedstavovat veliky podil

na celkovém kapitalu podniku, podil na financovani investic je 0 mnoho vyssi.
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Obr. 2.2 Tvorba nerozdeéleného zisku

Zisk bézného roku ptred zdanénim

- Dan ze zisku

- Ptidél rezervnimu fondu ze zisku

- Piidél eventualné jinym fondim ze zisku
- Uhrada tantiém

- Vyplata dividend ¢i podilii na zisku

- Ostatni pouziti zisku (napf. uhrada ztrat z minulych let)

= Nerozdéleny zisk bézného roku

+  Nerozdéleny zisk minulych let (pocatkem roku)

= Nerozdéleny zisk koncem roku

Zdroj: Valach (2010, s. 355)

Velikost nerozdéleného zisku ovliviiuje tedy zejména zisk béZného obdobi, dan
ze zisku, velikost pfidélu na tvorbu rezervnich fondl ze zisku a dividendy vyplacené

akcionaium.

Zisk bézného obdobi vyjadiuje UCelnost a hospodarnost podnikového snazeni.
Komparaci s vlozenym kapitalem znazornuje miru efektivnosti podnikové ¢innosti. Zisk
do jist¢ miry ovliviiuje 1 trzni hodnotu spole¢nosti, tudiz se stavd vyznamnym finan¢nim
cilem. Dale je motiva¢nim prostiedkem vSech pracovnikli podniku. Obecné plati, ze zisk je
kladny rozdil mezi vynosy a naklady. Velikost zisku proto ovliviiuje cena realizovanych

vyrobki, mnozstvi a struktura realizované produkce a naklady na jednotku produkce.

Dan ze zisku neovliviiuje nerozdéleny zisk ureny pro financovani investic pfimo.

Vyssi sazba dané z pfijmu pravnickych osob sniZuje zisk a tim i investi¢ni zdméry podnik.

V poslednich letech se sazba dané ustélila na 19 %. VySe minimélniho potfebného zisku je
ovlivnéna i dani ze zisku.

Dividendy vyplacené akcionarim jsou zavislé na dividendové politice podniku.

Ta patfi mezi nejvyznamnéjs$i rozhodovaci procesy v podniku. Vyplatni pomér je neustale

sledovan, hodnocen, planovan, a proto je schvalovan valnou hromadou. RozliSujeme

dividendovou politiku:
a) rezidudlni, kdy spolecnost vyuziva svlj interni kapitdl ptrednostné
k financovani investicnich pftilezitosti do té doby, dokud budou pfinéaset

pozadovany vynos,
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b) stabilni, kterd se zamétuje na vyplatu stejné vyse dividend v del§im casovém
obdobi,
c) stalého dividendového podilu, pficemz vyse dividendy je zavisld na zisku

spolecnosti a v pfipad¢, ze spoleCnost je ztratova, se dividenda nevyplati.

2.1.3 Rezervni fondy a rezervy
Rezervni fondy také ovliviiuji vysi nerozdéleného zisku. Nachazi se na strané pasiv

jako soucast vlastniho kapitalu. Jedna se o Cast ze zisku, kterou si podnik nechavéd na
odstranéni nésledkd vyvolanych riznymi riziky. V piipad€, ze spolecnost nevyuZzije fond
na pfedem stanoveny ucel, mlze je za urcitych podminek pouzit jako interni zdroj
financovani investic. Akciové spolecnosti tvofi prevazné dva druhy fondd: povinné

(obligatorni) a dobrovolné (fakultativni).

Povinné rezervni fondy jsou tvofeny ze zakona podle Obchodniho zakoniku,
pfedev§im k ochrané akcionafii, ktefi podstupuji riziko ztrdty svych vkladi do akcii
spole¢nosti. Dobrovolné rezervni fondy vytvaii spolecnost na zaklad¢ vlastniho rozhodnuti.
Jedna se hlavné o fondy vytvofené napt. na thradu mimotadnych ztrat nebo na ndkup akcii

a podild v jinych spolecnostech.

Rezervy lze vymezit jako ucCelovy finan¢ni zdroj tvofeny na tUhradu predem
stanovenych nakladi, pficemz neni znama ptesnéd velikost vydajii ani okamzik, ke kterému
vydaj vznikne. Nachazi se na strané¢ pasiv mezi cizimi zdroji. Hlavnim rozdilem mezi
rezervami a rezervnimi fondy je zpusob tvorby. Rezervy vznikaji jako naklad spole¢nosti
a jejich ucel pouziti je uzsi nez v ptipadé€ rezervnich fondd. Existuji zdkonné a ostatni rezervy.

Zakonné rezervy se tvori podle zakona o rezervach ¢. 593/1992 Sb., a mohou byt
zahrnovany do ndkladi jako danové uznatelny naklad. Mezi né patii rezervy na opravu

hmotného majetku a opravné polozky k pohledavkam.

Pokud podnik vytvoii rezervy na zdkladé vlastniho rozhodnuti, jedna se o ostatni
rezervy. Nepatii mezi danové uznatelné naklady praveé z divodu rozhodnuti podniku, na jaky

ucel budou vynalozeny.

2.2 Externi zdroje financovani

Pokud se podnik z né¢jakého diivodu nerozhodne pro cerpani finan¢nich prostredka
z internich zdrojt, ma k dispozici zdroje externi. Existuje §irsi Skala téchto zdroji v porovnani
s internimi zdroji financovani. Jejich pestrost souvisi s rozvojem na financ¢nich trzich, protoze
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jsou Cerpany z vn¢jSiho okoli. Finan¢ni a hospodaiskd situace podniku ma na ziskani
externich zdrojii zna¢ny vliv. Dalsi roli hraje pravni forma podniku a situace na penéznim

a kapitalovém trhu.

Mezi hlavni vyhody patii vysoka pruznost téchto zdroji, lepsi reakce na potiebu
kapitalu spojeného se zménou situace na trhu. Zapojeni externiho financovani mtize také

zvysit efektivnost podnikéni.

Zvysujici se pocet veritelil €1 akcionait a rostouci naklady na emisi novych cennych
papirtt nebo nakladovych urokil jsou negativnimi strankami tohoto alternativniho zptsobu

financovani.

Pii pfiliSném financovani externimi zdroji dochazi k tlaku na udrzZeni likvidity

a finanéni stability podniku, coZz miize mit v krajnim ptipadé za nasledek zanik spolecnosti.

Mezi externi zdroje akciové spolecnosti fadime akcie, obligace, dlouhodobé bankovni

uvéry, forfaiting, projektové financovani, rizikovy kapital a leasing.

2.2.1 Akcie a obligace

Financovéni prostfednictvim akcii a obligaci s sebou piinasi vznik ndkladi na emisi
novych cennych papirt.

Akcie lze charakterizovat jako majetkové cenné papiry, které mohou byt vydany
za ucelem financovani. Emitent obdrzi pii prodeji akcie penéZzni prostiedky od investora,
kterému vznikaji urcitd prdva a povinnosti. Dochazi ktomu, Ze se investor stava
spoluvlastnikem spolecnosti a ma pravo podilet se na fizeni spoleCnosti. Dalsi pravo
predstavuje narok na vyplatu dividend a narok na likvida¢nim zlstatku pti zdniku spolecnosti.

Akcie miiZeme rozdélit na dva typy, kmenové a prioritni.

Vlastnik kmenové akcie ma pravo na dividendu, kterd se vyplaci na zakladé
ustanoveni valné hromady. Rozhodnuti o jejim vyplaceni je plné v pravomoci valné hromady
a to 1 za podminky, Ze spolecnost je plné ziskova (Kislingerova, 2010). Jelikoz neexistuji
pevné zavazky na vyplatu dividend, jedna se z pohledu emitenta o méné riskantni zpusob

financovani, neZ kdyby bylo vyuZito financovani pomoci prioritnich akcii.

Prioritni akcie zajisti drziteli pfednostni pravo na vyplatu dividend. Majitel se vSak
nemtize podilet na rozhodovani spolecnosti. Vyse dividendy je pevné stanovena bez ohledu

na hospodarisky vysledek spolec¢nosti.

Obligace neboli dluhopisy jsou dluhové cenné papiry, které opraviuji drzitele

(vetitele) k obdrzeni dluzné castky ve jmenovité hodnoté a vyplaceni vynosii emitentem
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(dluznikem) kurcitému datu. Majitel obligace se nestdva spoluvlastnikem emitujici

spole¢nosti, a nema tudiz pravo podilet se na rozhodovani spole¢nosti.

Mezi faktory, které rozhoduji o emisi podnikovych obligaci, patii zejména:
1) vynos (urok) z obligace, ktery mlze byt stanoven pevnou urokovou sazbou
z nominalni ceny, nebo se miize jednat o obligace s pohyblivou sazbou,
2) doba zivotnosti obligace,
3) zpusob splaceni obligace, jenz probéhne jednordzové po dobé¢ uplynuti

zivotnosti nebo v dil¢ich splatkach.

Podnik vydava obligace z n€kolika diivodl. Pokud je Grok pevné stanoven, neroste se
zvySujicim se ziskem spolecnosti. Navic je tento Urok i danové uznatelny, a tak dojde

ke snizeni dafiové povinnosti.

Mezi nevyhody patii rostoucti riziko v disledku zvySujiciho se podilu ciziho kapitalu
na celkovém kapitalu podniku. Podnik musi bez ohledu na vysi zisku vyplatit pevny vynos

z obligaci.

2.2.2 Dlouhodobé uvéry
O dlouhodobych uvérech hovofime v ptipadé, pokud je jejich doba splatnosti pét

a vice let. Vznik uvéru je podminén uzavienim individualni pisemné smlouvy mezi véfitelem
a dluznikem. Cenou za poskytované prostiedky jsou uroky. SpoleCnosti tedy vznika tzv.
urokovy danovy S§tit. To znamend, Ze uroky jsou poloZzkou snizujici danovy zaklad
a vyslednou daniovou povinnost. Splaceni probihd podle umotovaciho planu v pravidelnych
intervalech, které mohou byt mési¢ni, &tvrtletni, pololetni nebo ro¢ni. Cerpani sjednané &astky
je jednorazové nebo prubézné, coz je zavislé na vydajich spojenych s investici. Existuje vSak
nejzazsi termin pro ¢erpani uvéru. Dlouhodobé Gvéry mohou mit podobu bankovniho nebo

dodavatelského uveéru.

V ramci bankovniho Uvéru stoji v pozici véfitele komercni banka a jako dluznik
vystupuje spole¢nost, kterd mize vyuzit finan¢ni prostiedky k financovani zdméru. Bankovni

uvery lze ziskdvat od bank nejcastéji jako terminovanou plijcku a hypotecni aveér.

Terminované pujcky jsou poskytovany za ucelem rozsifeni dlouhodobého hmotného
majetku podniku, nicméné¢ mohou byt pouzity i1 ke zvétSeni objemu obézného majetku.
Obvykle jsou oznalovany jako investiéni uvéry. Uvérova smlouva obsahuje veskeré
podminky, jako je naptiklad doba splatnosti, vySe urokové sazby a zpusob splaceni tvéru.

VysSe urokové sazby zéavisi na mnoha aspektech, znichz nejvyznamnéjsi je vyse
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poskytovaného uvéru, stupen zadluzenosti spolecnosti, pocet splatek, lhiita splatnosti uvéru
1 momentalni situace na finan¢nich trzich. RozliSujeme pevnou a pohyblivou tirokovou sazbu.
Volba zavisi na pfani klienta banky. Pevna neboli fixni sazba je neménna po celou dobu
splatnosti tvéru. Pokud je zvolena pohybliva (variabilni) sazba, jeji vySe se neustdle muze
ménit. Variabilni sazba je ovlivnéna mezibankovni trokovou sazbou PRIBOR'. Jedni se
o sazbu, za kterou si banky na ¢eském mezibankovnim trhu vzajemné poskytuji avéry. Vyvoj

mésicniho indexu 1M PRIBOR za poslednich deset let je uveden v Grafu 2.1.

Graf 2.1 Vyvoj indexu 1M PRIBOR od roku 2002 stanoveny vzdy ke konci roku
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Hlavnim znakem uvéru je postupné umofovéani dluhu do jeho splatnosti. Splaceni
probiha nejcastéji formou anuitnich splatek, kdy vySe splatek je po celou dobu stejna. Méni se
pouze podil uroku a imoru na splatkach. Anuitni splatka se vypocita podle vzorce
i-(1+i)

RAL L) 2.4
(1+i) -1’ @9

a=D-

kde a je anuita, D je pocate¢ni hodnota dluhu, i je irokova sazba dluhu a n je pocet let,
na ktery byl vér poskytnut.

Jelikoz jsou terminované pijcky mnohem rizikovéjsi nez kratkodobé uvéry, pozaduje
finan¢ni instituce, v pfipadé nesplaceni uvéru, zaruky. Zaruky mohou mit osobni ¢i realny
charakter. V ramci osobniho zajisténi prechézi riziko nesplaceni na tfeti osobu, ktera se zajisti
vétiteli ke splnéni zdvazku, dojde-li k neschopnosti dluznika splatit dluh. Pokud dluznik pteda
do zastavy naptiklad cenné papiry, patentni prava, zbozi, hovofime o redlném zajisténi.

Dtivodem existence zaruk je motivace dluznika ke splaceni terminovanych pijcek.

! Existuje vice druhii sazeb uréenych podle délky splatnosti. V nasem ptipadé bude pouzita mési¢ni sazba.

16



Hypotecni uver, v odborné literatufe téz i jako hypotekarni, je typ bankovniho Gvéru,
pti kterém dluznik ru¢i zastavou nemovitého majetku, pfedevsim pozemkovym a bytovym
majetkem. Jedna se o uvér, ktery je refinancovan emisi hypotecnich zastavnich listd. Tyto
listy emituji banky na zakladé povoleni od CNB a rudi za né celym svym majetkem.
Hypotecni uvér je splacen ro¢ni anuitou a vyznamnou roli hraje trzni odhad ceny nemovitosti
a vyvoj jeji hodnoty v budoucnosti. Pfredevsim kviili dokazovani vlastnictvi nemovitosti a jeji
druhy dlouhodobych avéri. Tento zptisob financovéani se v Ceské republice vyskytuje zatim
ojedingle.

Dodavatelsky uvér je dal$i moznou alternativou financovani podnikovych investic.
Jedna se o situaci, kdy dodavatel poskytuje odbérateli (podniku) stroj ¢i jiny hmotny majetek.
Tento odbératel posléze za dany stroj zaplati jednordzovou c¢astku nebo umotuje dluh
postupné, véetné urokd. Uvér neni dodavatelem poskytnut na celou hodnotu pofizovaného
majetku, ale pouze do urCité vySe. Dodavatelsky avér slouzi jako néstroj v konkurenénim
boji, kdy si dodavatel zajisti prodej majetku, na ktery by odbératel naroéné shanél finanéni

prostiedky. Casto byva vyuzit v rdmci exportni strategie.

Dlouhodobé dodavatelské uveéry l1ze rozliSovat podle typu zaruky. Zistava-li dodavatel
vlastnikem dodavky aZz do okamziku splaceni posledni splatky, hovofime o podminéném
prodejnim kontraktu. Pokud vlastnicka prava na dodavku ptechazi postupné se splacenim

zé&vazku, jedna se o vér na movitou zastavu (Fotr, Soucek, 2011).

2.2.3 Financovani prostiednictvim leasingu
K tomu, aby podnik mohl vyuZivat majetek ke své Cinnosti, neni nutné, aby jej

zaroven vlastnil. Pojem leasing pochézi z anglického vyrazu ,,lease* (prondjem) a ptedstavuje
situaci, kdy majetek po urCitou dobu vyuzivani neni ve vlastnictvi podniku. Vlastnikem je
leasingova spolecnost, kterd tento majetek 1 odepisuje. Tato forma financovani je vyhodna,
pokud neni nezbytné a vyhodné potfizovat majetek z vlastnich zdroji ¢i na avér nebo emisi
podnikovych cennych papira.

Leasing z pravniho hlediska tvofi tfistranny pravni akt, ve kterém vystupuje dodavatel,
pronajimatel a najemce. Pronajimatel kupuje majetek od dodavatele a poté jej pronajima
za uplatu najemci. Z finan¢niho hlediska lze leasing charakterizovat jako alternativni zptisob
financovani majetku cizim kapitalem, ktery se od ostatnich forem ciziho kapitalu lisi tim, ze

vlastnikem zlstava pronajimatel - leasingova spole¢nost.
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K uzivani pfedmétu leasingu je zapotiebi uzavfit leasingovou smlouvu, ve které bude
pfedmét leasingu piesné definovan. Mezi dal$i nélezitosti, které musi leasingova smlouva
obsahovat, patfi naptiklad podminky pfipadného pfevodu vlastnictvi predmétu leasingu

na ptijemce leasingu.

Hlavni vyhodou leasingu je, Ze podnik nemusi jednorazové vynalozit ptiliSnou sumu
penéznich prostfedkl pro pofizeni fixniho aktiva. Navic pfi splnéni ur€itych podminek ma
podnik narok na danové ulevy, nebot’ leasingové splatky a ptipadné i poskytnuta zaloha jsou
danové€ uznatelné nédklady. Nevyhodou leasingu je pfedevsim vlastnictvi majetku leasingovou
spole€nosti. V ptfipadé¢ krachu leasingové spolecnosti béhem prib&hu trvani leasingové
smlouvy muze najemce pfijit o pronajimany majetek, proto je doporuceno spolupracovat
s renomovanou leasingovou spole¢nosti, ktera ma silné finan¢ni zdzemi. Negativni strankou
je vyssi cena oproti platbé za hotové a vysoké pendle v ptipadé¢ predcasného vypovézeni

smlouvy.

RozliSujeme dva zékladni typy leasingu, které se 1iSi zejména délkou prondjmu
a prechodem vlastnického prava po skonceni leasingové smlouvy, a to leasing provozni

a leasing financni.

Provozni leasing je uzaviran predevsim k doCasnému zajiSténi potfebného zatizeni pro
spolecnost v ptipadé, ze by koupé tohoto zatizeni nebyla vyhodna. Z hlediska doby se jedna
o kratkodoby finan¢ni instrument. Po skonceni prondjmu zlstdvd majetek ve vlastnictvi
pronajimatele, tedy leasingové spolecnosti, ktera jej poté miiZze poskytnout dalSim ndjemcim.
Splatky leasingu zahrnuji Cast pofizovaci ceny majetku. Pronajimatel nese vSechna rizika
spojena s vlastnictvim majetku. Jedna se o opravy, servis, adrzbu apod. Leasingovou smlouvu
je mozné vypovédét pred uplynutim sjednané doby. Splatky jsou za kazdych okolnosti danove

uznatelné.

Financni leasing ptedstavuje dlouhodoby prondjem a doba leasingu je rovna dobé
ekonomické Zivotnosti majetku. Dochazi tedy k situaci, kdy by leasingovymi splatkami méla
byt splacena celd hodnota majetku vcetné ziskové marze leasingové spolecnosti. Tak jako
v ptipad¢ provozniho leasingu zlstdva majetek po celou dobu splaceni ve vlastnictvi
pronajimatele. VeSkera rizika vSak prechdzeji na najemce. Po uplynuti stanovené doby
leasingu ma najemce pravo na odkup najaté véci za zbytkovou nebo symbolickou cenu.
Pti spIlnéni podminek, stanovenych daiiovymi zakony, jsou leasingové splatky vcetné zalohy
danové uznatelnym nakladem. Leasingova smlouva je za béznych podminek nevypovéditelna.
Finan¢ni leasing se dale ¢leni na leasing piimy, nepiimy a leverage leasing.
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Primy leasing je charakteristicky tim, Ze najemce ur¢i majetek, ktery pozaduje
a pronajimatel jej nakoupi od vyrobce. Nakoupeny majetek je nasledné na zaklad¢ leasingové
smlouvy pronajimam najemci.

Neprimy (zpétny) leasing vznikd, pokud spolecnost prodd majetek leasingové
spolecnosti a ta jej obratem pronajme této spolecnosti. Podniky timto zpisobem fesi svou
Spatnou finan¢ni situaci. Nemusi tedy vibec dojit k fyzickému pfemisténi pronajimaného

majetku.

Leverage leasing je nejcastéj$im typem finan¢niho leasingu. Leasingova spolecnost,
jako tomu je i u pfimého leasingu, nakoupi majetek po ptedchozi domluvé s ndjemcem.
Rozdil je vSak v tom, Ze pro pofizeni pouZije nejen vlastni zdroje, ale 1 financni prostredky

od finan¢nich instituci.

Pfi rozhodovéni, zda podnik zvoli leasingové financovani, jsou hlavnimi kritérii

leasingova cena a leasingové splatky.

Leasingovad cena se sklada z potfizovaci ceny majetku, marze leasingové spolecnosti
a poptipad€ 1 z urokli z uvéru pii Cerpani Gvéru leasingovou spoleCnosti. Marze leasingové
spoleCnosti a uroky zuvéri jsou spolecné oznaCovany jako tzv. leasingové uroceni.
Jeji hodnota se stdle méni a je zdvisla hlavn€ na nabidce a poptavce po leasingovém
financovani. Leasingovou cenu milZeme stanovit i soucinem leasingového koeficientu
s pofizovaci cenou majetku. Leasingovym koeficientem je vyjadieno navyseni naklada oproti
nakupu majetku za hotové. Pokud je leasingovd spolecnost povinna poskytnout zalohu
na pofizovany majetek dodavateli, navysi se leasingova cena o rekapitalizaci. V pfipadé, Ze
najemce poskytne pfedem zalohu pronajimateli, leasingova cena je sniZovana o rekapitalizaci.
Vyjadfit leasingovy koeficient 1ze pomoci vzorce

LC

LK =———,
PC+r

(2.5)

kde LK je leasingovy koeficient, LC je leasingova cena, PC je pofizovaci cena majetku a 7 je
rekapitalizace.

Leasingové splatky jsou najemcem placeny mesicng, ¢tvrtletné ¢i roén€. Obecné plati
pravidlo, ze ¢im je Casovy interval vétsi, tim jsou leasingové splatky vyssi z davodu vétsiho
podstoupeni rizika leasingovou spolecnosti. Soucet leasingovych splatek vzdy pokryje
pofizovaci cenu spole¢né s leasingovym urocenim. Pronajimatel mize vyzadovat po najemci

zvysSenou splatku (zalohu), slouzici i jako zaruka. Vypocet leasingové splatky vypada takto
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LS = M’ (2.6)
n

kde LS je leasingova splatka a Z je prvni zvysena splatka.

Pojem leasing neni v ¢eské pravni Gpraveé vysvétlen. Leasing je zde nahrazen pojmem
najmem ¢i finan¢nim prondjem. V zdkoné ¢. 586/1992 Sb., o danich z piijml se dozvime
o daflové problematice leasingu. V § 24, odst. 2 jsou vymezeny podminky nezbytné k uznani
leasingovych splatek financniho leasingu jako danové uznatelny néklad. Aby mohl podnik
zahrnout splatky finanéniho prondjmu s naslednou koupi do daniové uznatelnych néakladd,

musi byt splnény podminky obsazené v § 24, odst. 4. Jednd se o tyto tfi podminky:

1) doba finan¢niho prondjmu hmotného movit¢ho majetku musi trvat alespoii
dobu odpisovani stanovenou timto zékonem,

2)  po ukonceni doby ndjmu musi ihned dojit k pfevodu vlastnickych prav
z pronajimatele na najemce a kupni cena nesmi byt vyssi nez zistatkova
cena stanovena ze vstupni ceny,

3) najemce, ktery je fyzickou osobou, je povinen zahrnout pronajimany
majetek do svého obchodniho majetku ihned po ukonceni finan¢niho

prondjmu s naslednou koupi najatého hmotného majetku.

Financovani majetku prostfednictvim leasingu je blizké tUvérovému financovani.
I v pfipad¢ leasingu podnik plati splatky, ve kterych jsou obsaZeny uroky. Nejvétsi rozdil
spoc¢iva v tom, ze pii pofizeni majetku uveérem piechdzi vlastnickd prava na podnik, zatimco
pfi pofizeni majetku pies leasing zlstava ve vlastnictvi leasingové spolecnosti, kterd jej také

sama odepisuje.

2.3 Metody hodnoceni zdroji financovani dlouhodobého majetku

Zvoleni zpiisobu financovani podnikatelského zaméru patii mezi vyznamna financni
rozhodnuti. Spolecnosti vybiraji pfedev§im mezi moznostmi financovani z vlastnich zdroju,
financovani bankovnim uvérem nebo finanénim leasingem. Mezi nejvice pouzivané metody
hodnoceni zdroji financovani dlouhodobého majetku patii metoda Cisté vyhody leasingu

a metoda diskontovanych vydaji, ktera byla zvolena pro ucely této bakalatské prace.
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2.3.1 Metoda cisté vyhody leasingu
Vychodiskem metody Cisté vyhody leasingu je porovnani Cistych souc¢asnych hodnot

vvvvv

soucasnou hodnotu, je efektivnéj$i. Cistou soucasnou hodnotu investice financovanou

bankovnim tvérem lze vyjadtit dle vzorce

N —_— —_— . f—
CMZZ(Tn Nn On) (1 t)+0n -K

n=1 (1 - l)n ’

kde C, je Cista soucasna hodnota investice financovand bankovnim uvérem, 7, jsou trzby,

2.7)

které investice generuje Vv jednotlivych letech Zivotnosti, N, jsou néklady na vyrobu
v jednotlivych letech Zivotnosti, O, jsou odpisy v jednotlivych letech Zivotnosti, ¢ je sazba
dané, n jsou jednotliva léta zivotnosti, N je doba Zivotnosti, i; je urokovy koeficient, upraveny
o vliv dan¢ a K jsou kapitalové vydaje.

Pro stanoveni Cisté souc¢asné hodnoty investice financované leasingem postupujeme

podle nasledujiciho vzorce

. LT -N)-(-0)-L, -(1-1
C] :Z( ) ( .)n ( )’ (28)
n=l1 (1 - l)
kde C) je &ista soucasna hodnota investice financovana leasingem a L, jsou leasingové splatky

placené v jednotlivych letech Zivotnosti.

2.3.2 Metoda diskontovanych vydaju
Metoda diskontovanych vydajti, ozna¢ovana také jako metoda ¢isté soucasné hodnoty,

spoCiva ve vycisleni celkovych nakladi snizenych o danové uspory, které souvisi
s jednotlivymi zplsoby financovani majetku. Nejprve dojde ke stanoveni celkovych vydaji,
které vznikaji jednotlivymi zplsoby financovani a nasledné se od téchto vydaji odectou
danové uspory, které¢ vznikly danou formou financovani. Snizené vydaje jsou dale pfevedeny

na cistou soucasnou hodnotu pomoci diskontniho faktoru. NejvyhodnéjSim zplisobem

v

,Pod dafiovou usporou DU neboli danovym §titem (angl. tax shields) se rozumi
penézni Castka, o niz se snizi danovad povinnost v disledku vzniku udalosti, ktera zaklada
narok na snizeni zdkladu dan¢ nebo na uplatnéni slev na dani, nebo vede k jiné skutecnosti
majici za nasledek snizeni danové povinnosti® Marek a kol. (2010, s. 161). Danovou usporu

vypocteme jako soucin hodnoty dafioveé uznatelné ndkladové polozky a sazby dané z piijmu

DU =NP-t, (2.9)
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kde DU je danova tispora a NP je daiiové uznatelna nédkladova polozka.

V ramci financovani majetku vlastnimi zdroji vznika podniku dafiové uspora plynouci
z odpist. Pii zvoleni uvéru si uplatni daiiovou usporu jak z urokd z Gvéru, tak i z odpist.
V piipadé leasingového financovani vznikd dafova uspora ze zvysSené zalohy a pii splnéni
zédkonem danych podminek i z leasingovych splatek.

Za hlavni faktor ovliviiujici vysi penéznich tokl se povazuje diskontni faktor. Diky

nému mizeme prepocitat budouci hodnotu vydajii na sou¢asnou hodnotu. Diskontni faktor

zohlediuje i faktor ¢asu a vzorec vypada nasledovné

pF=—1 (2.10)

(1+i,)
kde DF je diskontni faktor a i, je diskontni sazba.

Diskontni sazba muize byt stanovena jako primérné naklady celkového kapitalu

WACC

R, -D+R.-E
D+FE

WACC =

, @2.11)

kde WACC jsou prumérné naklady celkového kapitalu, Rp jsou naklady na uroceny cizi
kapitél, Rg jsou ndklady vlastniho kapitdlu, D je GroCeny cizi kapital a E je vlastni kapital.

Naéklady jednotlivych druhti kapitalu a jejich podil na celkovém kapitalu ovliviuji
WACC. Naklad kapitalu vyjadfuje cenu, kterou musi spolenost vynaloZzit na ziskani riznych
forem kapitalu. Jeji vySe zdvisi na délce splatnosti kapitdlu a ohodnoceni rizika vlozeného
kapitalu investorem. Pti del$i splatnosti roste 1 mira rizika ztraty tohoto kapitalu, a proto jsou
1 naklady kapitalu vyssi. RozliSujeme naklady na vlastni a cizi kapital.

Naklady na cizi kapital predstavuji troky a kuponové platby, které spolecnost musi
platit za plij¢eny kapital. VySe urokové miry je nejen zavisla na situaci na finan¢nich trzich,
ale i na mnoha dalSich faktorech. Mezi tyto faktory patii naptiklad délka obdobi, na kterou je
kapital zaptjcen, ocekdvand efektivnost ¢i hodnoceni bonity klienta, pfiCemZz s rostouci

bonitou klesa urokova sazba. Naklady ciziho kapitalu stanovime takto
R,=i-(1-1), (2.12)
kde Rp jsou néklady ciziho kapitalu.

Naklady na viastni kapital byvaji obvykle vyssi nez naklady na cizi kapital. Je to dano

tim, ze riziko vlastnika je vyS$$i nez riziko véfitele. Ke zjiSténi odhadu nékladti vlastniho
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kapitdlu se vyuzivaji rizné metody. Mezi nejvice vyuzivané patii model ocenovani
kapitdlovych aktiv (CAPM), arbitrazni model (APM), dividendovy rlstovy model

a stavebnicové modely.

Mezi modely, zalozené na trznim pfistupu stanoveni nakladi vlastniho kapitalu, patii
model CAPM. Jedna se o rovnovazny model kapitalovych aktiv, kde mezni sklon
oc¢ekavaného vynosu a rizika je pro vSechny investory stejny. Model CAPM je
jednofaktorovym modelem. Vychozim ptedpokladem je funkéni linedrni vztah mezi vynosem
daného aktiva a trzniho portfolia. Odhad koeficientu B lze provést prostiednictvim metody

regresivni analyzy. Model CAPM-SML beta verzi Ize stanovit pomoci vzorce
E(RE):Rf"'ﬂE"_E(RM)_RfJ’ (2.13)

kde E(Rg) je ocekdvany vynos vlastniho kapitalu, Ry je bezrizikovéa sazba, S je koeficient
citlivosti dodate¢ného vynosu vlastniho kapitalu na dodatecny vynos trzniho portfolia a E(Ry)
je o¢ekavany vynos trzniho portfolia.

Alternativnim modelem, stanovujici naklady vlastniho kapitalu, je model APM. Tento
model je rovnéz zalozen na trznim pfistupu. Jednd se vSak o vicefaktorovy model, protoze
bere v uvahu vice faktorovych rizik. Rovnovaha je dosazena tim, ze arbitrazniho zisku
nemiZe dosdhnout Zadny zinvestorti. Odhad koeficientu Pg; lze vyjadfit na zakladé

vicerozmérnych metod regresni ptimky. Model APM vypada takto

E(R;)=R.+Y By - |E(R,)-R, ], (2.14)

kde B je koeficient citlivosti dodate¢ného vynosu vlastniho kapitdlu na dodatecny vynos

j-tého faktoru a E(R;) je o¢ekavany vynos j-tého faktoru.

Pomoci stavebnicovych modell jsou naklady vlastniho kapitdlu stanoveny, pokud neni
zcela vyvinuta situace na kapitdlovych trzich. Princip stavebnicovych modeld spociva
v souctu rizikovych pfirazek a bezrizikovych sazeb. Existuje mnoho typil stavebnicovych
modeld, liSicich se od sebe stanovenim rizikovych pfirdZzek. Vzorec potiebny pro stanoveni
nakladii celkového kapitalu nezadluzené spolecnosti, ktery pouziva Ministerstvo primyslu

a obchodu, vypada nasledovné

WACCU = Rf + RLA + Rpodnikatefké + Rﬁn.stab. ’ (2 1 5)

kde WACCy jsou nédklady celkového kapitdlu nezadluzené spolecnosti, R;4 je sazba
charakterizujici velikost podniku, Rpoanikareiskc j€ ukazatel charakterizujici tvorbu produkéni

sily a Rjn. siap. j€ ukazatel predstavujici vztah mezi aktivy a pasivy.
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Bezrizikova Grokova mira (Ry je stanovena jako vynos 10letych statnich dluhopist,
jenz je dostupny z finanéni analyzy podnikové sféry Ministerstva pramyslu a obchodu Ceské

republiky.

Podnikatelska rizikova pfirazka (R,odnikareiske) charakterizujici produkéni silu, se odviji

o : o : . EBIT
od rentability aktiv, ktera se zjisti jako podil zisku pfed zdanénim a tiroky k aktiviim (T ).

Nasleduje porovnani této hodnoty s ukazatelem X1 vyjadiujicim nahrazovani uplatného

ciziho kapitélu kapitdlem vlastnim. X1 se vypocita jako

n=%2._Y (2.16)
A BU+O

kde UZ ptedstavuji Uplatné zdroje, které se rovnaji souctu vlastniho kapitalu, obligaci
a bankovnich uvérl a vypomoci, 4 jsou aktiva, U jsou nakladové troky, BU jsou bankovni

uveéry a vypomoci a O jsou obligace.

) ) ) ) EBIT .
Jestlize dojde k situaci, kdy X1< T, pak se Rpoanikateiske Stanovi podle minimalni

EBIT

sazby podnikatelského odvétvi. Pokud je <0, pak Rpodnikateiske j& 10 %. V piipadé, Ze

0< EBIT

< X1, pak Rpoanikateiske S€ Vypocita podle vzorce

(X1- EBIT / A)
10- X12

Rpodnikatelské = (2 1 7)

S 4

Nejnarocnéjsi  vypocet rizikovych pfirdzek predstavuje stanoveni pfirazky
charakterizujici vztahy zivotnosti aktiv a pasiv (Rj. wap). Zde je nejprve zapotiebi zjistit
velikost celkové likvidity spolecnosti L3. Vztah vypada nasledovné

13— 04 ’
KZ +BU -DU

(2.18)

kde OA jsou obéznd aktiva, KZ jsou kratkodobé zavazky a DU jsou dlouhodobé bankovni
uvery.

Vyslednd hodnota je srovnana s meznimi hodnotami likvidity XZ1 a XL2. Dle
Dluhosové (2010) jsou doporu¢ené hodnoty XZL1=1, XL2=2,5. Dojde-li k situaci, kdy
L3 <XL1, pak Ry s j& 10 %. Jestlize L3 > X2, pak Rjn. siap j& 0 %. Pokud XL1< L3 < XL2,

poté se postupuje podle vzorce

24



(2.19)

2
Rimsan=| 2L2=1L3 1" 41,
XL2 - XL1

Ptirazka charakterizujici velikost podniku (R;4) je také zavisla na objemu uplatnych
zdroji, které jsou porovndny se stanovenymi hodnotami. Za podminky, kdy UZ > 3 mld. K¢,
pak R;4 je 0 %. V ptipadé, ze UZ < 100 mil. K¢, hodnota R;4 je 5 %. Je-li velikost uplatnych

zdrojii ve stanoveném rozmezi, poté se uplatiuje vzorec

(Bmld.Ké -UZ)
R, = : 2.20
LA 168,2 ( )

V ptipadé stanoveni nakladtu kapitalu spolecnosti vyuzivajici k financovani majetku

cizi zdroje, je nutné pokracovat dle vzorce
D
WACC, =WACC,, -(1 1 tj, (2.21)

kde WACC/ jsou celkové naklady kapitalu zadluzené spolecnosti a D je uroCeny cizi kapital.

Primérné celkové naklady kapitalu budou stanoveny prostiednictvim stavebnicového

modelu dle vzorce (2.21).
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3 Popis spoleCnosti a vybrané investice

V této kapitole se seznamime s vybranou spoleCnosti. V prvni ¢asti je uveden jeji
popis, v¢etné hlavniho pfedmétu podnikani. Nésleduje struéné nastinéni organizaéni struktury
a urovné¢ ekonomické situace spolecnosti. ZavéreCnou podkapitolou je popis vybrané

investice.

3.1 Popis spole¢nosti

Spole¢nost Dols, a. s. vznikla jako spolecnost sruenim omezenym privatizaci
byvalého statniho podniku STAVOKONSTRUKCE, ktery byl témef monopolnim vyrobcem
listovnich schranek pro tehdej$i hromadnou bytovou vystavbu. Spole¢nost navéazala na jeho
uspéchy a tradiéni vyrobu produktll pro stavebnictvi, zejména oken, dveii a vyrobkil
stavebniho zamecnictvi, mezi které patii pravé listovni schranky. Posléze zacala
spolupracovat predev§im s némeckym partnerem, pro kterého vyrabéla listovni schranky
na zakazku. Bylo to v obdobi, kdy dochdzelo ke zméné materidlové zakladny v oblasti

stavebnictvi. Velmi rychle se také ménily poZadavky a naroky na kvalitu vyrobk.

Firma byla od 1. 6. 1998 transformovana na akciovou spolenost s nazvem
DOLS-vyroba Dveti, Oken, Listovnich Schranek, a.s. Vyraznd modernizace vyrobni
technologie pfispéla k podstatnému rozsifeni sortimentu vyrobkt, k vyS$§i pruznosti pii
zméndch sortimentu i k moznosti vyrabét atypické rozméry na zékladé pozadavkl zakazniki.

Vyroba je v soucasnosti orientovana do tii zakladnich obor.

Hlavnim pilifem kovovyroby i nadale zlstava vyroba listovnich schranek a jejich
sestav pro hromadnou bytovou vystavbu. Dal$i vyznamny podil ptedstavuje vyroba
obchodnich regali a ocelovych vyrobka pro stavebnictvi, jako jsou zabradli, schodiste,
atypické dvete apod.

Vyroba plastovych oken zpracovava plastové profily firmy VEKA. Tento systém
umoznuje vyrobu od nejmenSich po nejvetsi myslitelné prvky z profillt odpovidajici Sitky
1 vyrobu nejriiznéjsich tvarti oken. Nedilnou soucésti je i nabidka pfisluSenstvi.

Tretim a zéroven poslednim pilifem produkce je vyroba hlinikovych prvka, diky
kterym miize spole¢nost vyrabét hlinikova okna, hlinikové dvete, prosklené fasady a zimni

zahrady.
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K vyrobé jsou pouzivany nejkvalitnéjsi materidly od ptednich evropskych vyrobcii
profilovych systémil splitujici ptisné normy. Spolecnost je nositelem certifikatu fizeni jakosti

a vSechny vyrobky jsou certifikovany statni zkusebnou.

3.1.1 Organizacni struktura
Nejvyssim organem spolecnosti je valna hromada, ktera se ma ze zdkona uskutec¢nit

nejméné jednou roén€. Dozor¢i rada je tficlennd. Reditelem spolecnosti je Vladimir Simek,
ktery je rovnéz piedsedou piedstavenstva. Vyrobni potencidl firmy tvoii v souc¢asné dob¢ cca

170 pracovnikd.

3.1.2 Ekonomicka situace spole¢nosti
Pro ziskani veskerych ekonomickych tudaji spolecnosti bylo pouzito finan¢nich

vykazi pro rok 2010. Spole¢nost v roce 2010 dosahla vysledku hospodaieni pred zdanénim
ve vysi 8 798 tis. K& Oproti roku 2008 doslo ke sniZeni trzeb za prodej vlastnich vyrobkl
a sluzeb o vice nez 32 000 tis. K¢. Hlavnim diivodem je celosvétovy pokles stavebni vyroby.
K nejvétsimu snizeni doslo u vyroby PVC, vyroby domovnich listovnich schranek a dild
obchodnich regalti. V porovnani srokem 2009 doslo k navySeni trzeb o 9 170 tis. K¢,
recese. Nejvetsiho nariistu vyroby bylo dosazeno ve vyrobé oken PVC a v kovovyrobé.
Za zvysenim vyroby PVC se projevily dopady nékterych vnéjSich vlivt jako dotace ,,Zelena
usporam*®, které zvedly zajem o vyménu otvorovych vyplni a zateplovani rodinnych domd.
V nésledujicim Grafu 3.1 je zndzornén vyvoj trzeb z prodeje vlastnich vyroki a sluzeb za rok

2007 az 2010.

Graf 3.1 Vyvoj trzeb za prodej viastnich vyrobkii a sluzeb
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Zdroj: vlastni zpracovani
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Pro znézornéni ekonomické situace spolecnosti Dols, a. s. jsou v Tab. 3.2 vybrany

vvvvvv

Vstupni hodnoty, které nalezneme v Tab. 3.1, jsou pfevzaty ze stejnych finan¢nich vykazi.

Tab. 3.1 Vstupni udaje pro vypocet vybranych financnich ukazatelii (v tis. K¢)

Vstupni udaj Hodnota
Cisty zisk (EAT) 7 481
Vlastni kapital (VK) 57 154
Zisk pted zdanénim a troky (EBIT) 10 723
Celkova aktiva (A) 142 055
Cizi kapital (CK) 84 901
Obézna aktiva (OA) 80401
Kratkodobé zavazky (KZ) 46 257
Trzby za prodej vlastnich vyrobkut (T) 228 360

Zdroj: financni vykazy za rok 2010

Tab. 3.2 Financni ukazatele za rok 2010

Ukazatel Vzorec Hodnota
Celkova zadluzZenost CK/A 59,77 %
Rentabilita aktiv EBIT/A 7,55 %
Rentabilita vlastniho kapitalu EAT/VK 13,09 %
Celkova likvidita OA/KZ 1,74 x
Doba obratu aktiv (A-360)/T 224 dni

Zdroj: financni vykazy za rok 2010

Mira celkové zadluzenosti v roce 2010 byla 59,77 %. Nejvetsi podil na cizim kapitalu
predstavovaly kratkodobé zéavazky, které tvofily vice nez polovinu cizich zdroji. Dalsi
vyznamnou polozkou byly bankovni Uve€ry a vypomoci, kterymi spolec¢nost financuje

realizované investice.

Za klicovy ukazatel rentability je povaZovana rentabilita aktiv, kterd dosahla hodnoty
7,55 %. Neméné dulezitym ukazatelem je rentabilita vlastniho kapitalu, kterd hodnoti
vynosnost kapitalu, vlozeného do podniku akcionafi. V roce 2010 byla tato hodnota okolo
13 %. Spolecnost tedy nepiilis vyuzivala vlastni kapital.

Pomoci ukazatele celkové likvidity hodnotime platebni schopnost podniku. V naSem

ptipad¢ je jeji vyse 1,74, tudiz se nachazi v doporucenych hodnotéach, které jsou v rozmezi
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1,5 -2,5. To znamen4, ze kdyby se spolecnost rozhodla pfeménit sva obézna aktiva v penézni

prostiedky, uspokojila by véfitele vice nez jednou.

3.2 Popis investice

Pti vyhodnocovani souCasnych kapacitnich a vyrobnich moznosti a také ptilezitosti
pro dal$i rozvoj spoleCnosti bylo shledano, Zze po ptfedchozi modernizaci lakovny se
limitujicim faktorem pro zvySovani vyroby v kovovyrobé stavd technologie lisovani.
Soucasné vystfednikové lisy jsou jiz zastaralé a jejich stafi jiz dvakrat piekracuje
technologickou Zivotnost. Tyto stroje jsou jednoucelové a jejich funkcnost je dana typem
ohybaci raznice, a proto na kazdém lisu lze provést jednu ohybaci operaci. Vystiednikové lisy
jsou tedy energeticky a Casov€é narocné, coz zvySuje provozni naklady a neodpovida
soucasnym trendlim spojenych s ochranou zivotniho prostfedi. Vzhledem k jejich staii je

vyroba zatiZzena 5 % zmetkovosti.

Z vySe uvedenych divodi se vedeni spolecnosti rozhodlo pro nakup nového
ohybaciho centra (lisu) Salvagnini P2Xe, které bude uvedeno do provozu 1. 1. 2012. V oblasti
lisovani se jedna o SpiCkové zafizeni v oboru spliujici soucasné pozadavky na kvalitu
zpracovavaného portfolia. Timto zdmérem bude nahrazena céast vystfednikovych list.
Piedpoklada se nahrazeni osmi stroji. Dojde tedy ke zvySeni vyrobni kapacity (aZ o 10 %),
flexibility a operativnosti vyrobniho procesu, snizeni rizikovosti prace, zatéZovani zivotniho
prostiedi a sniZeni nékladu na Udrzbu a tim také ke zvySeni konkurenceschopnosti
spolecnosti. Ohybaci centrum bylo nakoupeno od spolecnosti Sp — Tech, spol. s r. o.
za 12 000 tis. K¢ vcetné DPH (cena bez DPH 10 000 tis. K¢). Spole¢nost Dols pozéadala
o dotaci z Operaéniho programu Podnikéni a inovace (OPPI — ROZVOIJ III) ve vysi 5 000

tis. K¢. Tato dotace byla schvalena a béhem provozni ¢asti projektu bude ptfipsana na ucet.
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4 Analyza zdroji financovani dlouhodobého majetku

Stézejni Cast této bakalarské prace je zaméiena na zhodnoceni vybranych zptisobu
financovani dlouhodobého hmotného majetku spolecnosti Dols, a. s. Analyzovana bude
vyhodnost zptisobu financovani vlastnimi zdroji, bankovnim ivérem a finan¢nim leasingem,.
Rozbor provedeme pomoci metody diskontovanych vydaji. Nésledné jsou ziskané udaje

vzajemn¢ porovnany a je urcena vyhodnost jednotlivych alternativ financovani.

4.1 Vstupni hodnoty a diskontni faktor

Spole¢nost nakoupila ohybaci centrum Salvagnini P2Xe za 12 000 tis. K¢ véetné
DPH. Dle zakona ¢. 235/2004 Sb., o dani z ptidané hodnoty ma spole¢nost narok na odpocet
DPH, ke kterému dojde v okamziku, kdy je povinna pfiznat daii na vystupu. Proto nadale

bude uvadéna cena bez DPH, tedy 10 000 tis. K¢.

Sazba dané z pfijml pravnickych osob je podle zdkona ve vysi 19 %. V nasledujicich

letech po dobu financovani investice se nepfedpokladd zména sazby.

Stroj, ktery spolec¢nost nakoupila na bankovni Uvér, je zafazen do druhé odpisové
skupiny, a proto bude odpisovan 5 let. Jelikoz jsou dle zakona splnény podminky, bude
odpisovani probihat v riznych podobach. Odpisovani rovnomérné, rovnomérné navySené
0 10 %, zrychlené a zrychlené navySené o 10 %. Spole¢nost zatadila stroj do obchodniho
majetku k 1. 1. 2012 a vtento den bylo také zahdjeno odpisovani. Odpisové sazby

a koeficienty, slouzici pro nas ucel, jsou uvedeny v Tab. 4.1 a 4.2.

Tab. 4.1: Odpisové sazby

Odpisy Sazba v prvnim roce Sazba v dalSich letech
Rovnomeérné 11 22,25
Rovnomérné navysené o 10 % 21 19,75

Zdroj: zakon ¢. 586/1992 Sb., o danich z prijmii, § 31

Tab. 4.2: Odpisove koeficienty

Odpisy Koeficient v prvnim roce Koeficient v dalSich letech
Zrychlené 5 6
Zrychlené navySené o 10 % 5 6

Zdroj: zdkon ¢. 586/1992 Sb., o danich z prijmii, § 32
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Pomoci odpisovych sazeb a vzorct (2.1, 2.2, 2.3) jsou vypocteny rocni daiiové odpisy,

které nalezneme v nésledujici Tab. 4.3.

Tab. 4.3 Vyse rocnich danovych odpisii pro jednotlivé roky (v K¢)

Odpisy 2013 2014 2015 2016 2016
Rovnomérné 1100000 | 2225000 | 2225000 | 2225000 | 2225000
Rovnomérné navySené¢ 0 10 % | 2100000 | 1975000 | 1975000 | 1975000 | 1975000
Zrychlené 2000000 | 3200000 | 2400000 | 1600000 800 000
Zrychlené navysené o 10 % 3000000 | 2800000 | 2100000 | 1400000 700 000

Zdroj: vlastni zpracovani

Pro zjisténi diskontovanych vydaji, diky kterym budeme moci vycislit souc¢asnou
hodnotu vydajl, je nejprve nutné stanovit diskontni faktor, ktery je vyjadien primérnymi
naklady celkového kapitalu zadluzeného podniku (WACC}). Nejprve vSak zaéneme vypoctem
pramérnych celkovych nakladi nezadluzené spolec¢nosti (WACCy). Pro jeho vypocet byl
zvolen stavebnicovy model, jenZ pouziva Ministerstvo primyslu a obchodu. Udaje potiebné
pro vyc€isleni WACC jsou vypsany v Tab. 4.4, jenz byly pfevzaty z vykazu zisku a ztraty

a z rozvahy spolecnosti Dols, a. s. za rok 2010.

Tab. 4.4 Vstupni udaje pro vypocet WACC (v tis. K¢)

Vstupni Gdaj Hodnota
Vlastni kapital (VK) 57 154
Bankovni Givéry a vypomoci (BU) 24718
Vydané dluhopisy (O) 0
Nakladové troky (U) 1925
Zisk pted zdanénim a uroky (EBIT) 10 723
Celkova aktiva (A) 142 055
Kratkodobé zavazky (KZ) 46 257
Dlouhodobé bankovni uvéry (DU) 24 718
Obézna aktiva (OA) 80 401

Zdroj: financni vykazy za rok 2010

Pro stanoveni podnikatelské rizikové prirdzky (Rpodnikareiske) S€ vychazi z rentability
aktiv, kterd je nasledné porovnéna s ukazatelem X/. Rentabilita m& hodnotu

2 00755,
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Bezrizikova tirokova mira (Rr) byla stanovena jako vynos 10letych statnich dluhopist
ve vysi 3,71 %. Hodnota byla Cerpana z finan¢ni analyzy podnikové sféry za rok 2010

Ministerstva primyslu a obchodu Ceské republiky?.
Dalsim krokem je vypocet hodnoty X/ dle vzorce (2.16)
_ 57154 +24718+0 1925

X1 =0,0449.
142055 24718+0
y o EBIT . . f o,
Doslo tedy ksituaci, kdy X1< — coz znamend stanoveni rizikové sazby podle

minimélni sazby podnikatelského odvétvi. Ta byla pro odvétvi kovovyroby pro rok 2010

na urovni 3 %.
Pro vypocet prirdzky charakterizujici vztahy Zivotnosti aktiv a pasiv (Rp,. swps) musime
nejdiive zjistit velikost celkové likvidity spole¢nosti. Jeji vypocet vypada nasledovné

~ 80 401 ~
46257 +24718—24718

b

Vyslednou hodnotu je nutné srovnat s meznimi hodnotami likvidity XL/ a XL2. V naSem
pfipad¢ nastala situace, kdy XL1<L3< XL2. Musime tedy rizikovou pfirdzku stanovit

pomoci vzorce (2.19) takto

2,5-1,74

Rmsab=
e ( 2,5-1

2
] -0,1=2,57%-

Velikost uplatnych zdrojt je dilezitd i pro vypocet ptirdzky charakterizujici velikost
podniku (R;4). Jejich vySe je pro nase Ucely 81 872 tis. K&. Jelikoz je splnéna podminka, kdy
nepiesahuji hodnotu 100 000 tis. K¢, bude velikost této ptirazky ve vysi 5 %.

Vypocet primérmnych celkovych ndkladi nezadluzené spole¢nosti, ktery stanovime

pomoci vzorce (2.15), je uveden v nasledujici Tab. 4.5.

* Odkaz: MINISTERSTVO PRUMYSLU A OBCHODU. Finanéni analyza podnikové sféry za rok 2010. Mpo.cz
[online]. MPO [cit. 2011-12-20]. Dostupné z: http://download.mpo.cz/get/44436/49924/580371/priloha002.pdf
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Tab. 4.5 Vypocet WACC v pripadé nezadluzené firmy (v %)

Bezrizikova sazba (Ry) 3,71
Rizikova prirazka charakterizujici produkéni silu (Rpoanikateiske) 3
Rizikova ptirazka charakterizujici finan¢ni stabilitu (Rgpstap) 2,57
Rizikova ptirazka charakterizujici velikost podniku (R 4) 5
Primérné celkové néklady nezadluzené spole¢nosti (WACCy) 14,28

Zdroj: vlastni zpracovani

Kwvili cizim zdrojim, které spolenost Dols. a. s. vyuziva, je pro zjisténi diskontniho
faktoru nezbytné provézt vypocet celkovych nakladi zadluzené spolecnosti pomoci vzorce

(2.21). Vypocet vypada takto

WACC, =0,1428-| 1- 24718
142055

~0,19] =0,1381,

pricemz sazba dané z pfijmu pravnickych osob byla v roce 2010 rovna 19 %. Prostiednictvim
vzorce (2.10) stanovime diskontni faktor pro jednotlivé roky. Jejich hodnoty nalezneme

v Tab. 4.6.

Tab. 4.6 Diskontni faktor pro jednotlivé roky

Rok 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Diskontni faktor 1 0,8787 0,772 0,6784 0,596 0,5237

Zdroj: vlastni zpracovani

4.2 Financovani vlastnimi zdroji

Jako prvni moznost financovani dlouhodobého majetku se nabizi financovani
vlastnimi zdroji. Diulezitym piedpokladem je, aby spolecnost disponovala dostate¢nym
mnozstvim penéznich prostiedkil. Jednordzové vynalozeni penéznich prostfedkli navic mize
ohrozit likviditu spole€nosti. Firmé pii financovani vlastnimi zdroji vznika dafiova Uspora
z odpisi. Pracovat budeme se Ctyfmi zplisoby odpisovani. Rovnomérné, rovnomeérné

navysené o 10 %, zrychlené a zrychlené navySené o 10 %.

I kdyz spolecnost Dols, a. s. z diivodu poskytnuti piijcky v soucasné dobé nedisponuje
potiebnymi prostifedky, z kterych by dany stroj pofidila, byla tato varianta pro jeji vedeni

vypoctena kviili posouzeni vyhodnosti, zda by bylo vhodné wvyuzit vlastni zdroje
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k financovani v nésledujicich obdobnych ptipadech. Vypocet soucasné hodnoty vydaji

pfi rovnomérném odpisovani je znazornén v Tab. 4.7.

Tab. 4.7 Financovani vlastnimi zdroji s pouzitim rovnomérnych odpisii (v K¢)

hodnota vydaju

Zdroj: vlastni zpracovani

PS 2012 2013 2014 2015 2016
Pofizovaci cena 10 000 000 0 0 0 0 0
Rovnomérné odpisy 0 1 100 000 | 2225000 | 2225000 | 2225000 | 2225000
DU z odpisii 0 209 000 422 750 422 750 422 750 422 750
Celkové vydaje 10 000 000 | -209 000 | -422750 | -422750 | -422750 | -422750
Diskontni faktor 1 0,8787 0,772 0,6784 0,596 0,5237
Diskontované vydaje | 10 000 000 | -183 648 | -326363 | -286794 | -251959 | -221394
Celkova soucasna R 729 842

V nasledujici Tab. 4.8 je vypoctena souc¢asna hodnota vydaji s pouzitim zrychlenych

odpist. Zbylé dve varianty vypoctt s navySenim o 10 % nalezneme v Ptiloze €. 2.

Tab. 4.8 Financovani viastnimi zdroji s pouzitim zrychlenych odpisu (v Kc)

hodnota vydaju

Zdroj: viastni zpracovani

PS 2012 2013 2014 2015 2016
Pofizovaci cena 10 000 000 0 0 0 0 0
Zrychlené odpisy 0 2000000 | 3200000 | 2400000 | 1600000 | 800000
DU z odpisti 0 380 000 608 000 456 000 304 000 152 000
Celkové vydaje 10 000 000 | -380 000 | -608 000 | -456 000 | -304 000 | -150000
Diskontni faktor 1 0,8787 0,772 0,6784 0,596 0,5237
Diskontované vydaje | 10 000 000 | -333 906 | -469376 | -309350 | -181 184 -78 555
Celkova soucasna 8 627 629

Porovnani soucasnych hodnot vSech Ctyt variant odpisovani, s kterymi pracujeme, je

znazornéno v Tab. 4.9. Nejvyhodné&jsi varianta financovani, jedna-li se o pouziti vlastnich

zdroji, je volba zrychlenych odpisii navySenych o 10 %. Naopak nejméné piiznivou je pouziti

rovnomérnych odpisti. Absolutni rozdil mezi t€émito variantami je cca 140 tis. K¢.
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Tab. 4.9 Soucasné hodnoty financovani viastnimi zdroji pro jednotlivé zpusoby odpisovani
(v K¢c)

Zpiisob odpisovani Celkova soucasné hodnota vydajt
Rovnomérné odpisovani 8 729 842
Rovnomérné odpisovani navysené o 10 % 8 684 969
Zrychlené odpisovani 8 627 629
Zrychlené odpisovani navysené o 10 % 8 589 567

Zdroj: vlastni zpracovani

4.3 Financovani bankovnim uvérem

Dalsi variantou je moznost zafinancovani projektu bankovnim uUvérem. Pti vyuziti
tohoto zplsobu vznikd spolecnosti dafiova Uspora z odpist, jako tomu je u financovani
vlastnimi zdroji, 1 z urokd, které plati bance za poskytnuti Gvéru. Velikost troktu se
s postupnym umotovanim dluhu snizuje, a proto i velikost danové uspory z nich klesa. Opét

budou pouzity rizné zptusoby odpisovani, viz Tab. 4.3.

Spole¢nost Dols, a. s. nakoupila lis na bankovni uvér z divodu negativniho postoje
vedeni k leasingové formé financovani. Diky dlouholeté spolupraci s bankou GE Money
Bank bude bankovni Uvér poskytnut pravé touto instituci na dobu pét let. VySe timoru
za jednotlivé mésice podle smlouvy se nachazi v Ptiloze €. 3. Indexovéa urokova mira je
tvofena souctem indexu a urokové odchylky. Hodnota indexu se zjisti pomoci indexu
1M PRIBOR vypoétenou Ceskou narodni bankou z kotaci urokovych sazeb, jenz je stanoven
k prvnimu bankovnimu pracovnimu dni kazdého kalendainiho mésice. Odhad CNB jejiho

budouciho vyvoje za rok 2012 a polovinu roku 2013 je zobrazen v Grafu 4.1.

Spolecnost se zavazala provést mimotadnou splatku tvéru ve vysi odpovidajici 100 %
obdrZzen¢ dotace (5 000 tis. K¢) z Operacniho programu Podnikédni a inovace, a to nejpozdé;ji
do 30 dnti po jejim obdrzeni. Pfedpoklada se, Ze dotaci dojde k umoteni dluhu ke konci dubna

roku 2012.

V zavislosti na ménici se sazbé indexu budou zohlediovany tii varianty jejiho
mozného vyvoje. SouCasna hodnota bude vypoctena pro variantu pesimistickou,
optimistickou a pro ptipad, kdy nedojde k jeji zméné. Predikce vyvoje u jednotlivych variant

jsou obsahem Tab. 4.10.
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Graf 4.1 Odhad vyvoje indexu 1M PRIBOR Ceskou ndrodni bankou
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Tab. 4.10 Predikce vyvoje indexu IM PRIBOR pro jednotlivé varianty (v %)

Varianta 2012 2013 2014 2015 2016
Pevna sazba 0,93 0,93 0,93 0,93 0,93
Optimisticka 1 1,2 1,4 1,6 1,8
Pesimisticka 1.4 1,8 2,2 2,6 3

Zdroj: vlastni zpracovani

Urokova odchylka je ve vysi 2,80 % p. a. Jelikoz spladceni Gvéru bude probihat
v mésiCnich intervalech, je nezbytné provést jeji pfepocet na méesi¢ni troven. Tu stanovime

podilem ro¢ni nominalni Grokové sazby k poctu tirokovacich obdobi béhem roku,
I, =— (4.1)

kde i, je urokovd mira, na kterou chceme ro¢ni trokovou sazbu pievadét a m je pocet
urokovacich obdobi béhem roku pro i,.
Pomoci vzorce (4.1) jsme stanovili, Ze mésicni velikost urokové odchylky je pro naSe

ucely rovna

i= 0’1028 =0,0023 = 0,23 %.

4.3.1 Varianta s pevnou sazbou
Z ptedchozi tabulky je patrné, ze v ptipadé pevné sazby pii piicteni trokové odchylky

ve vysi 0,23 % bude urokova mira po celou dobu splaceni 1,16 % p. m. K uréeni vySe
soucasnych vydaja je nutné urcit vysi trokii za jednotlivé méesice pomoci umotovaciho planu,

ktery je v Ptiloze €. 5. Jeho ro¢ni piepocet je zobrazen v Tab. 4.11.
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Tab. 4.11 Umorovaci plan v pripadé pevné sazby (v K¢)

Rok Pocatecni stav Vyse splatky Urok Umor Konecny stav
2012 10 000 000 7051 440 851 440 6200 000 3 800 000
2013 3 800 000 1 652 400 452 400 1200 000 2 600 000
2014 2 600 000 1 485 360 285 360 1200 000 1 400 000
2015 1 400 000 1243 320 118 320 1 125 000 275 000
2016 275 000 294 140 19 140 275 000 0

Zdroj: vlastni zpracovani

Po urceni urokl a imord pro jednotlivé roky lze vypocitat soucasnou hodnotu vydaji

pro pevnou sazbu v kombinaci s rovhomérnymi odpisy, Tab. 4.12.

Tab 4.12 Financovani bankovnim uvérem s pevhou sazbou a s uzitim rovnomérnych odpisii

(v K¢c)

2012 2014 2015 2016
Umor Gvéru 6200 000 1200 000 1200 000 1 125 000 275 000
Urok 851 440 452 400 285360 118 320 19 140
Odpisy rovnomérné 1 100 000 2225000 2225000 2225000 2225000
DU z tirokti 161 774 85 956 54218 22 481 3637
DU z odpist 209 000 422 750 422 750 422 750 422 750
Celkoveé vydaje 6 680 666 1 143 694 1 008 392 798 089 -132 247
Diskontni faktor 0,8787 0,772 0,6784 0,596 0,5237
Diskontované vydaje 5870302 882932 684 093 475 661 -69 258

Zdroj: vlastni zpracovani

Pii zvoleni rovnomérnych odpisi a za predpokladu, ze twrokova sazba zlistane

nezménéna, je celkova soucasna hodnota vydaji 7 843 730 K¢. Dale je zjevné, ze posledni

rok splaceni ivéru prevysuji daitové uspory vydaje, a proto jsou diskontované vydaje zaporné.

Financovani ohybaciho stroje prostfednictvim bankovniho uvéru s pouzitim zrychlenych

odpist je uvedeno v Tab. 4.13.
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Tab. 4.13 Financovani bankovnim uverem s pevnou sazbou a se zvolenim zrychlenych odpisu
(v K¢c)

2012 2013 2014 2015 2016
Umor Gvéru 6 200 000 1200 000 1200 000 1125000 275 000
Urok 851 440 452 400 285360 118 320 19 140
Odpisy zrychlené 2 000 000 3200 000 2 400 000 1 600 000 800 000
DU z uroka 161 774 85956 54 218 22 481 3637
DU z odpist 380 000 608 000 456 000 304 000 152 000
Celkoveé vydaje 6 509 666 958 444 975 142 916 839 138 503
Diskontni faktor 0,8787 0,772 0,6784 0,596 0,5237
Diskontované vydaje 5720 044 739919 661 536 546 436 72 534
Chotsostni | 74

Zdroj: vlastni zpracovani

I kdyz pfi zrychleném odpisovani jsou diskontované vydaje kladné ve vSech letech,
narozdil o vySe zminované metody, celkova soucasna hodnota vydaji je o vice nez
100 tis. K¢ nizsi. Vzajemna komparace vcetné zbylych dvou zvolenych metod odpisovani je
shrnuta v Tab. 4.14. V Ptiloze ¢. 4 jsou obsazeny vypocty souCasnych hodnot vydaja pii

zvoleni rovnomérného a zrychleného odpisovani navySené¢ho o 10 %.

Tab. 4.14 Srovnani soucasnych hodnot vydaju s pevnou urokovou sazbou (v K¢)

Varianta odpisovani Soucasna hodnota vydaji
Rovnomérné odpisovani 7 843 730
Rovnomérné odpisovani navysené o 10 % 7798 857
Zrychlené odpisovani 7 740 469
Zrychlené odpisovani navySené o 10 % 7 703 455

Zdroj: vlastni zpracovani

Nejlepsi variantou je volba zrychleného odpisovani navySeného o 10 %. Potadi je
totozné s verzi financovani vlastnimi zdroji. Mizeme tedy ptfedpokladat, ze tomu bude

podobné 1 u ostatnich variant vyvoje urokové sazby.

4.3.2 Optimisticka varianta

Pti optimistické varianté vychdzime z predpokladu, ze index 1M PRIBOR roste,

1 kdyz nijak vyraznég, viz Tab. 4.15. Celkové soucasné hodnoty vydajii budou oproti modelu
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s pevnou sazbou pochopitelné vyssi. Hodnoty se budou lisit pouze ve vysi danovych uspor

z placenych uroki.

Tab. 4.15 Vyse urokoveé sazby pro optimistickou variantu v letech 2012 — 2016 (v %)

2012 2013 2014 2015 2016
IM PRIBOR 1 1,2 1.4 1,6 1,8
Urokové odchylka 0,23 0,23 0,23 0,23 0,23
> 1,23 1,43 1,63 1,83 2,03

Zdroj: vlastni zpracovani

Soucasné hodnoty vydaji vSech forem odpisovani, které bereme v tvahu, jsou
zachyceny v Tab. 4.16 a vypocCty obsahuje Ptiloha ¢. 8. Splatkovy kalendar je soucasti Ptilohy
¢. 9. Nejvyhodnéjsi variantou je zrychlené odpisovani s navySenim o 10 % v prvnim roce.
Naopak nejméné vyhodnd je varianta s rovnomérnym odpisovanim. Rozdil mezi nimi je

140 274 K¢.

Tab. 4.16 Srovnani soucasnych hodnot v pripadé optimistické varianty (v Kc)

Varianta odpisovani Soucasna hodnota vydaja
Rovnomérné odpisovani 8 048 760
Rovnomérné odpisovani navysené o 10 % 8 003 887
Zrychlené odpisovani 7945 500
Zrychlené odpisovani navySené o 10 % 7908 486

Zdroj: vlastni zpracovani

4.3.3 Pesimisticka varianta
V ptipad€ pesimistické varianty hodnota indexu 1M PRIBOR roste v ase znacnéji.

Meziro¢ni tempo rustu je 0,4 procentniho bodu. Skladba celkové urokové miry je zobrazena

v Tab. 4.17, ktera je uvedena nize.

Tab 4.17 Vyse urokové sazby pro pesimistickou variantu v letech 2012 — 2016 (v %)

2012 2013 2014 2015 2016
IM PRIBOR 1,4 1,8 2,2 2,6 3
Urokové odchylka 0,23 0,23 0,23 0,23 0,23
Y 1,63 2,03 2,43 2,83 3,23

Zdroj: vilastni zpracovani
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Z téchto tdaji je mozné stanovit umotovaci plan (viz Tab. 4.18) a nasledné provést

vypocet souc¢asné hodnoty vydaji pii pesimistickém odhadu rtstu urokové sazby s pouzitim

rovnomérnych odpist, Tab. 4.19. Pii sestavovani umotovaciho planu jsme vychazeli z Piilohy

¢.7.

Tab. 4.18 Umorovaci plan pro pesimistickou variantu (v K¢)

Rok Pocatecni stav Vyse splatky Urok Umor Konecny stav
2012 10 000 000 7396 420 1196 420 6200 000 3 800 000
2013 3 800 000 1991 700 791 700 1200 000 2 600 000
2014 2 600 000 1797 780 597 780 1200 000 1 400 000
2015 1 400 000 1413 660 288 660 1 125 000 275 000
2016 275 000 328 295 53295 275 000 0

Zdroj: vlastni zpracovani

Tab. 4.19 Financovani bankovnim uvérem pri pesimistické varianté s volbou rovnomeérych

odpisit (v K¢)

Zdroj: viastni zpracovani

2012 2013 2014 2015 2016
Umor Gvéru 6200 000 1200 000 1200 000 1 125 000 275 000
Urok 1 196 420 791 700 597 780 288 660 53295
Odpisy rovnomérné 1 100 000 2225000 2225000 2225000 2225000
DU z trok 227 320 150 423 113 578 54 845 10 126
DU z odpist 209 000 422 750 422 750 422 750 422 750
Celkové vydaje 6960 100 1418 527 1261452 936 065 -104 581
Diskontni faktor 0,8787 0,772 0,6784 0,596 0,5237
Diskontované vydaje 6115 840 1 095103 855 769 557 895 -54 769
(oot sy

Kombinace financovani bankovnim uvérem s pesimistickou sazbou a zrychleného

odpisovani je uvedena v Tab. 4.20. VySe Soucasnych hodnot vydaja, v ptipad€ volby zbylych

dvou moznosti odpisovani pii varianté pesimistické, jsou uvedeny v Ptiloze €. 6.
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Tab. 4.20 Financovani bankovnim uvérem pri pesimistické varianté s volbou zrychlenych
odpisit (v K¢)

2012 2013 2014 2015 2016

Umor tvéru 6200 000 1200 000 1200 000 1 125 000 275 000
Urok 1 196 420 791 700 597 780 288 660 53295
Odpisy zrychlené 2 000 000 3200 000 2400 000 1 600 000 800 000
DU z tirokii 227320 150 423 113 578 54 845 10 126
DU z odpisti 380 000 608 000 456 000 304 000 152 000
Celkové vydaje 6 789 100 1233277 1228202 1 054 815 166 169
Diskontni faktor 0,8787 0,772 0,6784 0,596 0,5237
Diskontované vydaje 5965 582 952 090 833212 628 670 87 023
\C]?;lil;})a/é soucasnd hodnota 8 466 576

Zdroj: vlastni zpracovani

Soucasna hodnota vydaji pesimistické varianty pfi pouziti zrychlenych odpisi se
rovna castce 8 466 576 K¢E. VSechny ostatni vypoctené variace s odpisy jsou uvedeny

v nésledujici souhrnné Tab. 4.21.

Tab. 4.21 Srovnani soucasnych hodnot v pripadé pesimistické varianty (v K¢)

Varianta odpisovani Soucasna hodnota vydaji
Rovnomérné odpisovani 8 569 837
Rovnomérné odpisovani zvysené o 10 % 8 524 964
Zrychlené odpisovani 8466 576
Zrychlené odpisovani zvysené o 10 % 8429 563

Zdroj: vlastni zpracovani

4.4 Financovani finan¢nim leasingem

Leasingové financovani pfedstavuje typ financovani, kdy je financovany pfedmét
po celou dobu ve vlastnictvi leasingové spolecnosti. I ptes tuto nevyhodu se jedna o populérni
finan¢ni sluzbu. V ptipad¢ financniho leasingu dochazi po uhradé¢ posledni splatky, ve vétSine
piipadli za symbolickou cenu, k pfevodu majetku na zakaznika. Nijemce tedy nemiize
uplatnit daflovou usporu z odpist, ale pfi splnéni stanovenych podminek mu vznika podle
zakona danova uspora z téchto splatek a z odkupni ceny. Pokud byla poskytnuta prvni zaloha,

dochazi taktéz k danové uspote z Casového rozliSeni zalohy. V naSem pfiipad¢ jsou tyto
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podminky splnény, tudiz spolecnost ma narok na uspory. Na trhu se nachdzi mnoho

spole¢nosti, které leasing nabizeji. Pro nase ucely byla vybrana spole¢nost s univerzalnim

zameéienim - UniLEASING, a. s.

Tato leasingova spole¢nost nabizi leasing s rozdilnou prvni zalohou a s odliSnymi

leasingovymi koeficienty. Doba leasingu bude sjednana na pét let. Odkupni cena je 1 000 K¢.

Spolecnost Dols, a. s. mize poskytnout zdlohu maximalné ve vysi 10 % z pofizovaci ceny

(1 000 tis. K¢). Jelikoz vedeni spolecnosti zajima také leasing se zalohou ve vysi 15 %, bude

spoCtena 1tato varianta. VySe jednotlivych zaloh jsou obsazené v Tab. 4.22. Zde také

nalezneme vysi koeficientl a leasingovych splatek, které leasingova spolecnost nabidla, viz

Piiloha &. 10. Casové rozliseni zalohy ziskame podilem zélohy a poétem let trvani leasingu.

Tab. 4.22 Udaje o leasingu (iidaje, kromé koeficientu, v K¢)

Vyse zalohy Koeficient Vyse zalohy | Casové rozliseni zalohy | Leasingova splatka
Leasing bez zalohy 1,178466 0 0 196 411
Zaloha 5 % 1,169546 500 000 100 000 186 591
Zaloha 10 % 1,16062 1 000 000 200 000 176 770
Zaloha 15 % 1,151694 1 500 000 300 000 166 949

Zdroj: vlastni zpracovani

Celkova soucasnd hodnota pfi financovani ohybaciho stroje leasingem bez zalohy je

zachycena v Tab. 4.23.

Tab. 4.23 Soucasna hodnota vydajii financovani financnim leasingem s nulovou zdlohou

(v K¢c)

PS 2012 2013 2014 2015 2016
Leasingové splatky 0 2356932 | 2356932 | 2356932 | 2356932 | 2356932
Odkupni cena 0 0 0 0 0 1 000
DU ze splatek 0 447817 | 447817 | 447817 | 447817 | 447817
DU z odkupni ceny 0 0 0 0 0 190
Celkové vydaje 0 1909 115 | 1909 115 | 1909 115 | 1909 115 | 1909 925
Diskontni faktor 1 0,8787 0,772 0,6784 0,596 0,5237
Diskontované vydaje 0 1677539 | 1473837 | 1295144 | 1137832 | 1000228

Zdroj: vlastni zpracovani
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V Tab. 4.24 je proveden postup vypoctu soucasné hodnoty vydajii pro variantu

leasingu s prvni zalohou ve vysi 15 %. Vypocty pro financovani s 5 % a 10 % zélohou jsou

obsazeny v Piiloze €. 11.

Tab. 4.24 Soucasna hodnota vydajii financovanim financnim leasingem s 15% zalohou (v K¢)

PS 2012 2013 2014 2015 2016
Zaloha 15 % 1 500 000 0 0 0 0 0
Casové rozlieni zalohy 0 300000 | 300000 | 300000 | 300000 | 300000
Leasingové splatky 0 2003388 | 2003388 | 2003388 | 2003388 | 2003 388
Odkupni cena 0 0 0 0 0 1 000
DU ze zalohy 0 57 000 57 000 57 000 57 000 57 000
DU ze splatek 0 380644 | 380644 | 380644 | 380644 | 380 644
DU z odkupni ceny 0 0 0 0 0 190
Celkové vydaje 1500 000 | 1565744 | 1565744 | 1565744 | 1565744 | 1566554
Diskontni faktor 1 0,8787 0,772 0,6784 0,596 0,5237
Diskontované vydaje 1500000 | 1375819 | 1208755 | 1062201 | 933184 | 820404

Zdroj: vlastni zpracovani

Néami zvolené varianty zaloh pfi financovani finanénim Uvérem a jejich celkové

soucasné hodnoty vydajli jsou uvedeny v Tab. 4.25. Z vysledki je nepochybné, Ze s rostouci

hodnotou prvni zalohy klesa vyhodnost leasingu.

Tab. 4.25 Srovnani soucasnych hodnot vydaju pri financovani leasingem (v KC)

Varianta leasingu

Soucasna hodnota vydaji

Leasing bez zalohy 6 584 580
Leasing s 5 % zalohou 6 689 863
Leasing s 10 % zalohou 6795113
Leasing s 15 % zalohou 6 900 363

Zdroj: vlastni zpracovani

Pokud by se spole¢nost Dols, a. s. rozhodla pro financovéani stroje financnim

diskontovanych vydaja.

cvwr
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4.5 Komparace a vybér optimalniho zptsobu financovani

Zvoli-li spole¢nost financovani z vlastnich zdrojt, poplyne jim dafiova Uspora pouze
z odpisi. Proto ma nejveétsi vliv zvolend metoda odpisovani. Dtlezitym piedpokladem je, aby
spolecnost disponovala dostate¢nou vysi vlastnich zdroji na pokryti pldnované investice.
Z Grafu 4.2 je patrnd nevyhoda rovnomérnych odpisti. Naopak nejvyhodnéjsi je zrychlené
odpisovani s 10 % navySenim. Hodnota zrychleného odpisovani s navySenim o 10 % je

8 589 567KC¢.

Graf 4.2 Celkové soucasné hodnoty vydajii pri financovani z viastnich zdroji
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Zdroj: vlastni zpracovani

Pfi Gvérovém financovani vznikd spoleCnosti danova Uspora z odpistt i z Groku.
Spolecnost Dols, a. s. nakoupila stroj pravé na bankovni uvér, ktery mu poskytla GE Money
Bank, a. s. V nasem pfipadé se vychazelo z 3 moznych predikci vyvoje urokové sazby:
pesimistické, optimistické a pevné sazby. Nejvyhodnéjsi, avSak nejméné pravdépodobnou
variantou, je situace, kdy Urokova sazba zlstane po celou dobu splaceni Givéru nezménéna.
V tomto ptipad¢ by nejnizsi hodnota celkovych vydajt byla 7 703 455 K¢. Pokud by urokova
sazba kopirovala nami zvoleny pesimisticky vyvoj, nejvyhodnéjsi hodnota vydaji by dosahla
8 429563 Kc¢. Nejvyhodnéjsich hodnot vydaji je ve vSech variantich dosazeno pfi

zrychleném odpisovani s navySenim o 10 %. Jejich vzdjemna komparace je znazornéna

v Grafu 4.3.
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Graf 4.3 Porovnani nejnizsich soucasnych hodnot uvérového financovani pro jednotlivé
varianty vyvoje urokové sazby
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Zdroj: vlastni zpracovani

V piipadé leasingového financovani ma na vysi celkovych vydaji nejvetsi vliv zaloha,
leasingovy koeficient a vySe leasingovych splatek. Pro finan¢ni leasing byla vybrana
spolecnost UniLEASING, a. s., kterd nabidla rizné modifikace. Z Grafu 4.4 je patrné, ze
nulova zaloha je nejvyhodnéjsi variantou, kdy se soucasnd hodnota rovna 6 584 580 KCc.
S rostoucimi zalohami roste i velikost souc¢asnych hodnot diskontovanych vydajii. V ptipadé
15 % zalohy jsou diskontni vydaje rovny 6 900 363 K¢&. Rozdil hodnot mezi leasingem bez
zéalohy a zalohou ve vysi 15 % je 315 783 K¢.

Graf 4.4 Celkove soucasné hodnoty pri leasingovém financovani
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Zdroj: vlastni zpracovani

K vybéru optimalniho zplGsobu financovani byla pouzita metoda diskontovanych
vydajii. U jednotlivych zptsobli se hodnota soucasnych vydaji lisi vlivem riznych faktort,

pricemz nejvyhodnéjsi zplsob financovani je ten, jehoz hodnota je nejnizsi. Je tedy nezbytné
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nutné zjisténa C¢isla vzajemné porovnat. V Tab. 4.26 jsou obsazeny nejvyhodnéjsi soucasné

hodnoty vydaji pro jednotlivé formy financovani a ohodnoceny podle vyhodnosti.

Vv

investice (v K¢)

Metoda financovani Soucasna hodnota vydaji Poradi

Vlastni zdroje Odpisovani zrychlené navysené o 10 % 8 589 567 3.
Pevnd sazba 7703 455

Bankovni tvér Optimisticka varianta 7908 486 2.
Pesimisticka varianta 8 429 563

Leasing Bez zalohy 6 584 580 1.

Zdroj: vlastni zpracovani

Vyse vydaji jednotlivych variant financovani souvisejicich s investici, pfi¢emz nejsou
zohlednovany danové uspory, nalezneme v Grafu 4.5. Velikost vydaji v prvnim roce pfi
financovani bankovnim uvérem v piipad¢ pevné sazby je dana piredevSim piipsanou dotaci,

kterou spolecnost na konci mésice dubna uhradila polovinu Gvéru.

Graf 4.5 RozlozZeni vydajii behem doby financovani investice
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Zdroj: vlastni zpracovani

Jednoznacné€ nejvyhodnéjSim zpiisobem financovani je volba finan¢niho leasingu.
Leasingova spolecnost nabidla podminky, za nichZ vSechny ¢tyti leasingové varianty piedci
zbylé dvé formy financovani. Rozdil mezi leasingem bez zélohy a nejvyhodné&jsi variantou pfi
financovani bankovnim uvérem je 1 118 875 K¢. Dalsi vyhodou je skutecnost, ze spolecnost
vynalozi v prvnim roce nejméné penéznich prostiedkt, jejichz vySe se béhem financovani

neméni. V neposledni fadé je nutné pfipomenout, Ze pro ziskani penéznich prostfedkl
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z leasingu je zapotiebi uvést mén¢€ informaci o spolecnosti, nez pii vyuziti bankovniho avéru.
Rychlost vyfizeni leasingu je urcit¢ také kladnou strankou. Naopak velice podstatnou
nevyhodou leasingu je fakt, Ze spoleCnost po dobu financovani nevlastni financovany
majetek, tudiz ji vznika fada rizik.

Volba uvéru je vnasem piipad¢ druhou nejlepsi variantou financovani investice.
I v ptipadé, Ze urokovéa sazba bude kopirovat nami zvoleny pesimisticky scénaf, diskontovana
hodnota vydajii bude stale nizs$i nez v ptipadé financovani vlastnimi zdroji. Dochazi sice
k zadluzovani spolecnosti, avSak majetek je v jejich vlastnictvi jiz od zacatku Cerpani uvéru.
Muze tak dojit k rueni timto strojem pii financovani jiné investice. Zdlouhavé procesy
pii vyfizovani Givéru, obezfetnost a naro¢nost na podklady ze strany banky jsou negativnimi

vlastnostmi Gvéru.

Nejmén¢ vyhodnou variantou je podle ocekavani financovani stroje z vlastnich zdroji.
Pocatecni vynaloZeni penéznich prostiedkli, v nasem piipadé momentalné nemozné,
na pofizovanou investici potvrzuje, ze pofizeni vlastnimi zdroji si muize dovolit pouze
spole¢nost disponujici obrovskou sumou volnych penéznich prostfedkii. Pozitivum je, Ze
nedochazi k zadluZzovani spolec¢nosti, coZ miize prispet k lepSimu vyjednavani s bankovnimi
institucemi v piipadé¢ potizeni dalSiho stroje s vyssi pofizovaci cenou.

Rozdil mezi nejvyhodnéjS§imi variantami jednotlivych forem financovani ¢ini
2 004 987 K¢&. Jak je jiz uvedeno o né€kolik odstavci vyse, leasing vychazi nejlépe, avsak
majetek neni ve vlastnictvi spole¢nosti. Zalezi tedy na postoji vedeni spolecnosti, jaky rozdil
soucasnych hodnot je pfim¢je ke zméne financovani. Vylou¢ime-li variantu leasingového
financovani v disledku negativniho postoje a tedy 1 nizkého rozdilu soucasnych hodnot, 1ze
spolec¢nosti doporucit financovani bankovnim Uvérem v kombinaci s odpisovanim stroje

zrychlenymi odpisy s navySenim o 10 %.
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5 Zavér
K tomu, aby podnik obstdl v konkurencnim boji, je zapotiebi neustalé investovani
do rozvoje a obnovy stavajiciho majetku spole¢nosti. Rozhodnuti, odkud budou cEerpany

finan¢ni prostfedky, je nedilnou soucasti kazdého investicniho zaméru. K zjisténi optimalni

varianty financovani slouzi analyzy zdroji financovani.

Cilem této bakalatské prace bylo zhodnotit zdroje financovani prosttednictvim metody
diskontovanych vydaji a na zékladé¢ pozdé¢jsiho srovnani zvolit nejvyhodnéjsi variantu

financovani vybrané investice.

Z ekonomické charakteristiky spolec¢nosti vyplynulo, ze po celosvétovém poklesu
stavebni vyroby vyvolaném ekonomickou krizi v roce 2009 doslo k opétovnému nartstu
poptavky po vyrobcich spolecnosti. Z tohoto diivodu bylo nutné poftidit vyrobni zafizeni,
které¢ udrzi konkurenceschopnost a zajisti dostatecné mnozstvi vyrobkd. Zvolenym
pfedmétem pro Ucely bakaldiské prace bylo ohybaci centrum Salvagnini P2Xe v hodnoté

10 000 tis. K¢ bez DPH, které se vedeni spole¢nosti Dols, a. s. rozhodlo poftidit.

Pfi analyze zplsobll financovani ohybaciho centra byly rozebrany varianty
financovani vlastnimi zdroji, bankovnim Uvérem s odliSnym vyvojem urokové sazby a
finan¢nim leasingem liSicim se velikosti pocatecni zélohy, pfiCemz nejprve bylo nutné
stanovit vysi odpist a diskontniho faktoru, na zéklad€ kterého doslo k vypoctim soucasnych

hodnot vydajii. Néasledovalo porovnani vysledki a vybér nejvyhodnéjsi varianty financovani.

Z vysledkii vyplynulo, Ze pokud by se spolecnost rozhodla nakoupit majetek
z vlastnich zdrojl, méla by byt zvolena metoda zrychlené¢ho odpisovani navyseného o 10 %.
V ptipadé tvérového financovani je rovnéz nejlepsi variantou odpisovani majetku zrychlené
navysené o 10 %. Rozhodne-li se spole¢nost pro leasingové financovani, poté vychazi nejlépe
finan¢ni leasing bez pocatecni zalohy. Srovname-li veskeré formy financovani spole¢né, pak
nejvyhodnéj§im zplisobem je posledné zminovany finan¢ni leasing s nulovou pocatecni
zalohou, ktery vychazi o vice nez 100 tis. K¢ vyhodnéji nez druhy v potadi nasledujici leasing
s 5 % zalohou. Naopak nejméné vyhodné je financovani z vlastnich zdrojii pfi rovnomérném
odpisovani. AvSak rozdil mezi soufasnymi hodnotami vydaji neni hlavnim faktorem
ovliviiyjyicim volbu zdroje financovéani. Rozhodujici slovo ma vedeni spolecnosti, které

k témto skute¢nostem prihlédne.
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Seznam zkratek

aj.

apod.

DPH
DU

DU

E(Rg)
E(R)
E(Ry)
EAT

EBIT

ld
Ik

Im

aktiva

anuita

akciova spole¢nost

ajiné

a podobn¢

bankovni uvéry a vypomoci

cizi kapital

¢islo

Cistd soucasnd hodnota investice financovana leasingem
Ceska narodni banka

¢ista souCasna hodnota investice financovana bankovnim uvérem
uroceny cizi kapital

diskontni faktor

dan z ptidané hodnoty

dlouhodobé bankovni Gvéry

danova uspora

vlastni kapital

ocekavany vynos vlastniho kapitalu

ocekavany vynos j-tého faktoru

ocekéavany vynos trzniho portfolia

Cisty zisk

zisk pfed zdanénim a troky

urokova sazba

diskontni sazba

urokovy koeficient

urokova mira, na kterou chceme ro¢ni tirokovou sazbu prevadét

koeficient
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k, koeficient v dalSich letech

K kapitalové vydaje

K¢ koruna Ceska

KZ kratkodobé zavazky

LC leasingova cena

LK leasingovy koeficient

L, leasingové splatky placené v jednotlivych letech Zivotnosti
LS leasingova splatka

m pocet irokovacich obdobi
n pocet let

N doba Zivotnosti

napf. napiiklad

N, naklady na vyrobu

NP nakladova polozka

0 obligace

OA obézna aktiva

Obr. obrazek

odst. odstavec

O, odpisy v jednotlivych letech Zivotnosti
(0N odpisova sazba

PC pofizovaci cena

PVCc Polyvinylchlorid

p- a. per annum (za rok)

p. m. per month (za mésic)

r rekapitalizace

Rp naklady ciziho kapitalu
Rg naklady vlastniho kapitalu

Rr bezrizikova sazba



Rﬁn. stab.
Ria
RO

Rpodnikatelské

S.
Sb.

spol. s r. o.

Tab.
tis.

tzv.

vz

rc
wWACC
WACCy
WACCy
A

ZC

P

ukazatel predstavujici vztah mezi aktivy a pasivy
sazba charakterizujici velikost podniku

rocni odpis

ukazatel charakterizujici tvorbu produkéni sily
strana

sbirka

spolecnost s ru¢enim omezenym

sazba dané

trzby

tabulka

tisic

takzvany

nakladové troky

uplatné zdroje

vstupni cena

primé&rné nédklady celkového kapitalu

celkové naklady kapitalu zadluzené spolec¢nosti
naklady celkového kapitalu nezadluZené spolecnosti
zvySend splatka

zlstatkova cena

koeficient citlivosti dodateéného vynosu vlastniho kapitalu

dodate¢ny vynos j-tého faktoru

koeficient citlivosti dodate¢ného vynosu vlastniho kapitalu

dodate¢ny vynos trzniho portfolia

na

na
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