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Uvod

Rozhodovani o investicich zasadné¢ ovliviiuje firemni hospodaiské vysledky a
podnikatelskou prosperitu z dlouhodobého hlediska. Spravné investicni rozhodnuti muze
zajistit pro podnik vyhodné postaveni na trhu v rdmci konkurence a zvysit jeho hodnotu.
Naopak nespravnym rozhodnutim, které sebou nese vynakladani vyznamnych finan¢nich
prostiedkli, se podnik muze dostat do znacnych ztrat, které mohou ohrozit jeho

zivotaschopnost.

Podnik, ktery se rozhoduje, zda investicni zamér realizovat ¢i nikoliv, se mize opfit o
analyzy riznych metod hodnoceni efektivnosti investic a jejich aplikaci na konkrétni

projekt zjistit, zda je jeho realizace pro podnik piijatelnd nebo ne.

V névaznosti na piijeti rozhodnuti o vhodnosti realizace investice musi podnik Casto
fesit otazku, jakym zpisobem dany zdmér financovat. Pfi vybéru financovani investice je
vhodné si stanovit kritéria a analyzovat vyhody a nevyhody riznych variant a na zékladé

srovnani vysledk zvolit tu, kterd bude pro podnik nejptijatelné;si.

VySe zminéna problematika je tématem této diplomové prace, ktera hodnoti
efektivnost investi¢niho zameéru spolecnosti ABC. Préce je rozdélena na teoretickou ¢ast,
kde jsou vymezeny zékladni pojmy ohledn¢ investi¢niho rozhodovani a praktickou cast,

kde jsou aplikovany jednotlivé metody.

Cilem této prace je jednak zhodnoceni efektivnosti investicniho projektu spole¢nosti
ABC pomoci vybranych metod ekonomického hodnoceni efektivnosti investic a druhym
cilem je vybér optimalni varianty financovani investi¢niho projektu s ohledem na
minimalizaci ndkladii. Vzhledem k tomu, Ze se jedna o spole¢nost zabyvajici se vyrobou,
je pouzit jako zaklad pro stanoveni budoucich piijml z investi¢niho projektu vypocet
kalkulaci produkti X a Y na zaklad¢ poskytnutych dat od spole¢nosti. Vydaje zahrnuji i
naklady, které souvisi s pouzitim ciziho kapitalu, nebot’ pouziti modelu INFA, ktery je
v této préci pouzit pro vypocet diskontni sazby, vyzaduje tpravu cash flow na metodu
equity. Spole¢nost nedisponuje dostatecn¢ vysokym vlastnim kapitalem, ktery by mohl
byt pouzit na financovani investicniho projektu, proto jsou navrhovanymi zplisoby
zajisténi financovani Cerpani podnikatelského uv€ru nebo moznost financovani

finan¢nim leasingem. Navrhované zptisoby financovani a jejich zhodnocent, které ptihlizi



na minimalizaci nékladd, je provedeno na zdkladé¢ metody diskontovanych vydaji na

podnikatelsky uvér a finan¢ni leasing



LITERARNI RESERSE

1 Investice

V odborné literatuie se mizeme setkat s riznym pojetim investic.

Naptiklad podle Marka (2009) miizeme z pohledu podniku investice definovat jako:
., penézni vydaje, u nichz se ocekava jejich preména na budouci penézni prijmy béhem

I3

delsiho c¢asového useku.

Valach (2010) zase definuje investice jako: , Obétovani dnesni (jisté) hodnoty za

ucelem ziskani budouci (zpravidla méné jisté) hodnoty.

Avram et al. (2009) vymezuji univerzalni investice jako vydaje, které jsou nyni
vynalozeny k dosazeni zisku v budoucnu. Spole¢nost musi investovat, aby se mohla

rozvijet a udrzovat se na konkuren¢nim trhu.

1.1 Klasifikace investic

Zakladni skupinu investic 1ze z podnikového hlediska rozdé¢lit do tfi skupin: investice

hmotné, nehmotné a financni.
e Hmotné investice vytvaieji nebo rozsifuji vyrobni kapacitu podniku
¢ Financni investice se tykaji predevsim oblasti ndkupu cennych papirt

e Nehmotné investice zahrnuji napt. vydaje na nakup software, vyzkum a vyvoj,

know-how apod. (Kislingerova & Synek, 2010).

Investice mizeme dale rozdé¢lit na rozvejové, kde hlavnim cilem je rist trzeb (patii
sem napfi. zvySeni vyrobni kapacity a zavedeni nové technologie), dale jsou to investice
obnovovaci, kde hlavnim cilem je sniZeni nakladt (napf. se jedné o vyménu zastaralého
vyrobniho zafizeni za vykonnéjsi) a posledni jsou investice mandatorni téz takeé
regulatorni, kde hlavni cile jsou mimoekonomické, coz piedstavuje napt. ochrana

zivotniho prostiedi, zlepSeni pracovniho prostiedi. (Synek, 2006)



2 Investi¢éni rozhodovani

vvvvvv

rozhodnutim. Maji zasadni vliv na to, jakym smérem se bude podnik rozvijet. Naopak
Spatna investice muze ohrozit zivotaschopnost podniku. Manazerska rozhodovani v této
oblasti jsou rozhodovani o tom, kolik kapitdlu, do ¢eho, kdy a jakym zplsobem bude

investovano.

Mariik (2011) tikéd ze: ,,Rozhodujici pro dlouhodobou Zivotnost podniku je, zda si
dokaze vydélat na investice, které jsou nutné pro jeho preZiti “

Napiiklad Méce (2006) ve své knize piSe, ze investicni rozhodovani je typické tim, ze
se jedné o rozhodovani dlouhodobé a je tedy nezbytné uvazovat s faktorem casu a rizikem

zmén po dobu piipravy a realizace investice.

2.1 Investic¢ni projekty

Investice tvofici investi¢ni projekty, jsou finan¢né naro¢né. MliZe se jednat naptiklad
o ¢innosti v oblasti inovace, déle tfeba snaha o snizeni nakladii vyménou zafizeni atd.
Investicni projekty Ize €lenit z obchodniho nebo vyrobniho hlediska na nevyhnutelné a
svobodnéjsi. Cilem nevyhnutelnych investi€nich projekti je dodrZeni piisné

hospodarnosti pfi investicni vystavbé a dosahovani co nejvyssi ucinnosti v provozu.

v

Svobodnéjsi investi¢ni projekty vychazeji ze strategické volby a navzdjem si konkuru;ji

pii alokaci finan¢nich zdrojt. (Griinwald & Holeckova, 2009)

2.2 Faze investicnich projektt

Vlastni pfipravu a realizaci projektt 1ze rozdélit do Ctyft fazi:
e Predinvesti¢ni faze (predprojektova piiprava)
e Investi¢ni faze (projektova pfiprava a realizace vystavby)
e Provozni (operacni) faze

e Ukonceni provozu a likvidace



Kazda z téchto fazi je dllezita z hlediska uspésnosti projektu, presto by zvySena
pozornost méla byt vénovana hlavné€ ptredinvesti¢ni piiprave. Tato prvni faze je

zékladnim predpokladem uspésné realizace investice. (Fotr & Soucek, 2011)

2.2.1 Predinvestic¢ni faze

Jak jiz bylo zminéno vyse, této fazi investicniho projektu je tieba vénovat zvySenou
pozornost, protoze z jejich vysledl a zavéra se investor bude rozhodovat, zda investicni

projekt realizovat nebo nerealizovat.

Zaklad ptedinvesti¢ni faze tvoii identifikace projekti. Jedna se o hledani ptilezitosti
v podnikatelském prostiedi. Podnéty pro investi¢ni projekty spocivaji v neustalém
sledovani podnikatelského prostfedi. Sledovani se provadi pomoci referenci, vyuzivani
vysledki rtiznych studii, zjisStovani informaci na afednich deskéach krajt a obci, sledovani
vyvoje novych technologii apod. Pro zjisténé podnikatelské ptilezitosti je vhodné provést
studii téchto pfilezitosti. Vysledkem je seznam projektd, které je mozné realizovat.
Hledani ptilezitosti nebyva zpravidla financné€ narocné, ale je jim tfeba vénovat dostatek

Casu. (Fotr & Soucek, 2011)

Dalsi fazi je vypracovani provadéci technicko-ekonomické studie. U znacné
rozsdhlych a nakladnych projekti se obvykle zpracovava piredbéznd technicko—
ekonomickou studie. Cil a obsah je analogicky podobny u obou studii, li§i se pouze v
mife podrobnosti a v hloubce provadénych analyz. Cilem technicko-ekonomické studie
je zajistit vSechny pottebné technické, obchodni, finanéni a jiné ekonomické informace

pro finalni rozhodnuti o realizaci ¢i zamitnuti projektu. (Valach, 2010)

Posledni fazi je studie proveditelnosti, nékdy t€z oznaCovana jako Feasibility Study.
Zpracovava se za ucelem poskytnuti vSech pottebnych podkladl, na jejichz zakladé se
manazefi rozhoduji o realizaci projektu nebo jeho zamitnuti. Na studii se podili tym
odbornikii z dané oblasti, jejichz cilem je vytvofeni a hodnoceni moznych variant
projektu, véetné dopadu realizace projektu na podnik. Uplné studie proveditelnosti by
méla zahrnovat analyzu trhii, marketingovou strategii, analyzu vstupt, analyzu vyrobniho
zafizeni a technologie, analyzu lidskych zdroji, analyzu lokace projektu, analyzu
organizace a fizeni, analyzu rizika, financni analyzu a hodnoceni a plan realizace.

(Kislingerova, 2010)



2.2.2 Investicni faze

Investi¢ni faze obsahuje zpravidla dvé zakladni etapy:

e ctapa projekeni

e ctapa realizacni (etapa vystavby)

Néklady realiza¢ni etapy obvykle vyrazné prevysuji naklady projekéni ptipravy.
Avsak ani ndklady projekéni pfipravy nejsou zanedbatelné, nebot’ i po dokonceni
projektové ptipravy ma investor jesté prilezitost projekt revidovat, eventualné jej zastavit.
Béhem realizacni etapy jiz probihd samotnd vystavba projektu. Tato faze je dokoncena
pfedanim dokonceného projektu do zkuSebniho, pfipadné trvalého provozu. (Fotr &

Soudek, 2011)

2.2.3 Provozni (operacni faze)

Provozni faze se tyka tizeni celé etapy realizace podniku. MlZe se stat, Ze bude tifeba
pristoupit ke korekci, kterd mize byt nakladna a obtizna (zejména v ptipadé, kdy byly
zéakladni predpoklady chybné), pak je tfeba zvazit pomér dalSich ndkladi k moznym

efektim z pokracovani investice. (Kislingerova, 2010)

2.2.4 Ukonceni provozu a likvidace

Ukonceni provozu a likvidace pfedstavuje zaveérecnou fazi zivota projektu. Tato faze
je spojena s piijmy z likvidovaného majetku i s naklady spojenymi s jeho likvidaci. Rozdil
piijmu a vydajt z likvidace projektu, véetné respektovani ptipadnych danovych dopadd,
se oznacuje jako tzv. likvidacni hodnota projektu, kterd tvoii soucast penézniho toku

projektu v poslednim roce jeho zivota. (Fotr & Soucek, 2011)



3 Hodnoceni efektivnosti investi€niho projektu

Moderni metody hodnoceni efektivnosti investi¢nich projektti se opiraji o prognézu
penézniho toku (cash flow) z investi¢niho projektu, ktery zahrnuje kapitalové vydaje a
penézni piijmy vyvolané projektem béhem doby jeho potizeni, zivotnosti a likvidace. Pti
pripravé a rozhodovani o vybéru investicnich projekta se jednd o oéekavané penézni toky,
které jsou naplanovany. Pti hodnoceni jiz fungujiciho projektu se poté jedna o skutecné

dosazené penézni toky. (Valach, 2010)

Synek (2006) pti hodnoceni efektivnosti investi¢niho projektu poukazuje na dulezitost

téchto ti1 aspektli: vynosnost investice, rizikovost investice a likvidnost investice.

e Vynosnost investice se zjiStuje pomoci metod ekonomického hodnoceni
efektivnosti investic. Jedna se o zjiSténi budouciho cash flow plynouciho z
investice. Tzn. ureni jednorazovych (nebo postupnych) kapitdlovych vydaji na
investici a budoucich pfijml z investice. Je tfeba vzit v ivahu faktor ¢asu, nebot’

se jedna o obdobi za celou dobu zivotnosti investice.

e Rizikovosti investice se rozumi zahrnuti rizika, ze predikce a predpoklady piijmi
plynouci z investice nebyly spravné, neboli ze nebyla dosazena takové vyse
piijmu, kterd byla pfedpokladdna. Vzhledem k tomu, Ze se rozpoctuji budouci

naklady a budouci vynosy, je vychazeno z urcitych piredpokladii a odhadi.

o Likvidnost investice predstavuje Cas, ktery investice potfebuje na svou premeénu

do penézni formy.

3.1 Postup hodnoceni investic

1) Stanoveni kapitalovych vydaji na investici

Podle Synka (2011) se za kapitalové vydaje povazuji ty, které jsou bezprostiedné
spojené s investiénim projektem. Vydaje se skladdaji z ceny pofizeni investice,
dopravného, ndkladii na instalaci vcetné vydaji na pfipravnou a projektovou
dokumentaci. Je-li majetek pofizen ve vlastni rezii, tak se oceniuje prostiednictvim
vlastnich nakladi. Casto v praxi dochazi k podcenéni faktoru ¢asu, proto je tieba k tomuto

faktoru také ptihlédnout.



2) Odhad budoucich penéznich ptijmi

Ptijmy, které plynou z investice, jsou tvofeny jejimi penéznimi toky (cash flow), které
se skladaji prevazné ze zisku, odpisii a zmén Cistého pracovniho kapitalu. Do vypoctu by
se mély zahrnout i oportunitni naklady (tj. vynos, ktery mohl byt ziskdn z nejlepsi
varianty), naopak by se nemélo pocitat s utopenymi naklady. Pfi vyfazeni investice na
konci jeji zivotnosti ji mizeme prodat, ¢imz by se také zvySily pifijmy. (Grinwald &

Holeckova, 2009)
3) Urceni nakladi na kapitél

Zakladem pro urceni ndklada na kapital je ve stanoveni podnikové diskontni sazby. Je
to z toho divodu, ze kapital stoji urCité¢ financni prostfedky, neboli 1 kapitdl ma své
naklady, s kterymi se musi pocitat pfi hodnoceni investice. Pokud podnik investoval sviij
vlastni kapital, pak je ndkladem pozadovany vynos z kapitalu (napf. dividenda). V

piipad¢ financovani investice uvérem tvoii ndklad arok z uvéru. (Synek, 2011)
4) Vypocet soucasné hodnoty o¢ekavanych penéznich piijmt

Néklady na investice byvaji vétSinou vynaklddané v kratké dobé, zatimco piijmy
z investi¢niho projekt plynou po celou dobu jeho Zivostnosti. Je tedy nutné zohlednit
faktor ¢asu a budouci penézni piijmy prepocitat na sou¢asnou hodnotu pomoci podnikové

diskontni miry.

SHCF = z CEe
d 1K)

(1)
kde: SHCF soucasnd hodnota cash flow v obdobi t
CF: o¢ekavana hodnota cash flow v obdobi t
n ocekavana Zivotnost investice v letech
k sazba kapitalovych nakladii na investici (podnikova diskontni
mira)
t obdobi 1 az n (roky)

(Synek, 2011)
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3.1.1 Urcéeni alternativniho nakladu na vlastni kapital modelem INFA

Urceni diskontni miry je zékladnim vychodiskem pro hodnoceni efektivnosti
investice. Vyznamnou vlastnosti modelu INFA je, ze podchycuje dlouhodobou i
kratkodobou vykonnost firmy. Kazdy ukazatel z tohoto modelu ma své pevné misto.
Pokud zna uZzivatel 11 vazeb pfi€in a nasledkt tohoto modelu, pak je schopen vyhodnotit
dopad piijatych rozhodnuti. V modelu INFA je zahrnuta také kalkulace rizikovych
prirazek, o které se zvySuje sazba bezrizikovych aktiv (tj. ro¢ni statni dluhopisy jako
nejméne rizikova aktiva). Vychodiskem modelu je, Ze vazeny primér nakladi na kapital
(WACC) je vzhledem ke kapitalové struktufe konstantni, zatimco alternativni naklad na

vlastni kapital se s kapitalovou strukturou méni. (Neumaierova & Neumaier, 2002)
Konecna vyse alternativniho nakladu na kapital se vypocte podle vzorce:
re = sazba bezrizikového aktiva + Ipodnik + Tfinstr + Tfinstab + TLA (2)

kde: re alternativni naklad na kapital

sazba bezrizikového aktiva  vynosnost statnich dluhopist

Tpodnik pTirdzka za vysi podnikatelského rizika

rinste  prirdzka za riziko plynouci z kapitalové struktury

Tfinstab pTirdzka za riziko, ze podnik nebude schopen splacet své zavazky

rLa  rizikova ptirdzka za nedostatecnou likvidnost akcie
(Neumaierova & Neumaier, 2002)

Pro stanoveni hodnoty pfirdzky za riziko plynouci z kapitalové struktury (tfinstr), je
nutné nejdiive vypocitat vazeny primérny naklad na kapitdl, nebot’ hodnota rfinstr s€

vypocte podle nasledujiciho vzorce:

Tfinstr = Te— WACC (3)
kde:  Tfinstr ptirazka za riziko plynouci z kapitalové struktury
Te alternativni naklad na kapital
WACC vazeny prumeér nakladi na kapital

(Neumaierova & Neumaier, 2002)
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Prvnim krokem, pti vypoctu modelu INFA, je vypocet vazeného priméru nédkladu na
kapital (WACC). WACC je na rfinstr nezavisly. Hodnota vazeného priméru nékladu na
kapital je v tomto pfipad¢ rovna alternativnimu ndkladu na kapital (WACC = re) za
predpokladu, Zze firma je financovana vyhradné vlastnim kapitdlem. Vypocet vazeného

prameéru nékladu na kapital se provede podle vzorce:
WACC = re + sazba bezrizikového aktiva + Ipodnik T Ifinstab + LA 4)

kde: re alternativni ndklad na kapital

tpodnik T (ukazatelli charakterizujicich tvorbu produkéni sily) = EBIT/aktiva

ranstab 1 (ukazateld charakterizujicich vztahy mezi aktivy a pasivy) = celkova

likvidita

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

(Neumaierova & Neumaier, 2002)

Vychodiskem je definovani funkce, ktera ma od urcité vySe a hodnoty rizikovou
pfirdzku rovnou nule. Z toho plyne, Ze rizikova pfirdzka je v maximu funkce nulova a od

urcité kritické funkce je rizikova ptirdazka maximalni. Plati, ze pokud:

X < Xo— rx = max

X>Xj — rx=min

Xe (X0,X1) = rx=a(X1— X)°

kde: X dosazend hodnota ukazatele, na ktery je navazana kalkulace rizik. pfirazky
Xo hodnota, od jejihoz dosazeni horSich hodnot je rizik. pfirdzka max.
X hodnota, od jejihoz dosazeni je rizikova ptirazka min.
max. maximalni hodnota rizikové ptirazky

min. minimalni hodnota rizikové ptirazky

I'x rizikova ptirazka
a konstanta zajist'ujici, aby platilo
b konstanta udavajici pribéh rx (pokud b = 1, je prab¢eh linearni)

(Neumaierova & Neumaier, 2002)
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Pro vypocet alternativniho nékladu na kapital (re) pouZzijeme nasledujici vzorec:

. WACCX% —(1—d)\;<Kﬁ X (% - ‘Q—K)
A
kde: UZ uplatné zdroje (bankovni Givéry, obligace, vlastni kapital)
WACC vazeny pramér ndkladl na kapital
A aktiva
d dafiova sazba
U nakladové uroky
BU+ O bankovni uvéry a obligace
VK vlastni kapital

(Neumaierova & Neumaier, 2002)

3.2 Metody hodnoceni efektivnosti investic

Mezi nejcastéji pouzivané metody pro hodnoceni investic 1ze zatradit nasledujici:
e (ista soudasnd hodnota (CSH),
e vnitini vynosové procento (VVP),
e doba navratnosti (DN),

e index ziskovosti (1Z).

Cista souéasna hodnota (CSH)

()

Podle Synka a Kislingerové (2010) lze ¢istou souc¢asnou hodnotu definovat jako rozdil

mezi diskontovanymi penéznimi piijmy z investicniho projektu a kapitalovym vydajem.

13



Cista soucasna hodnota se fadi mezi dynamické metody a miizeme ji vyjadiit podle

nasledujiciho vzorce:

N
CSH = Z L K
L1+ Dn
n=1
(6)
kde: CSH ¢&ista soudasna hodnota
Pn penézni piijem z investice v jednotlivych letech jeji Zivotnosti
1 pozadovana vynosnost
N doba Zivotnosti
K kapitalovy vydaj
n jednotliva 1éta Zivostnosti
Pfi interpretaci tohoto kritéria plati, pokud:
CSH > 0 je investi¢ni projekt pro podnik piijatelny
CSH < 0 je investiéni projekt pro podnik nepfijatelny
CSH = 0 je investiéni projekt z hlediska podniku indiferentni

V ptedchozim piipad¢ se kapitdlovy vydaj uskutecniuje na pocatku investice okamzité,
tzn., ze nevynaklada postupné. Podle Valacha (2010) se tato skutecnost rozsifuje o
vynakladani kapitdlového vydaje postupné, kdy je nutné aktualizovat nejen penézni

piijmy, ale také kapitalové vydaje podle nasledujiciho vztahu:

T
K¢

N
CSH = Z o
L+ D)MT (1+1i)t
n=1 t=1

(7)

kde: CSH Cistd soucasna hodnota
Pn penézni piijem z investice v jednotlivych letech jeji Zivotnosti
i pozadovand vynosnost

N doba zivotnosti
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K kapitalovy vydaj

n jednotliva 1éta Zivostnosti
T doba vystavby

t jednotliva léta vystavby

Nevyhodou této metody je citlivost ¢isté soucasné hodnoty na pouzivanou diskontni
sazbu. Tzn., ze pokud existuji dvé spolecnosti, které maji stejny investicni projekt, mtize
byt vysledek vypoétu CSH u jedné spoleénosti pozitivni a u druhé negativni, coz je
zpusobeno timto, Ze v téchto spolecnostech jsou rtizné¢ vysoké ndklady kapitalu.

(Jindfichovské & Blaha, 2001)

Vnitini vynosové procento

Vnitini vynosové procento nebo také vnitini mira vynosnosti lze definovat jako
vynosnost (rentabilitu), kterou projekt poskytuje béhem své Zivotnosti. Ciseln€ je vnitini
vynosové procento rovno takové diskontni sazbé, pii které je Cista soucasna hodnota

projektu rovna nule, coz lze vyjadrit podle nasledujiciho vzorce:

(Fotr & Soucek, 2011)

Sp
n
— 2 __K=0
Z(1+i)n
n=1

(8)
kde: Pn penézni piijem z investice v jednotlivych letech jeji Zivotnosti
i hledany urokovy koeficient
N doba Zivotnosti

K kapitalovy vydaj

n jednotliva léta Zivostnosti

Podle Valacha (2010) je potieba pozadovanou trokova miru hledat, na rozdil od CSH

soucasné hodnoty, kde se pocita s predem vybranou urokovou mirou (jako minimalni
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pozadovanou efektivnosti). Technicky postup stanoveni VVP (Internal Rate of Return —
IRR) je, Ze si zvolime prvni libovolnou urokovou miru, kterou diskontujeme ocekavané
penézni prijmy. Nasledné¢ provedeme soucet diskontovanych penéznich piijml a ten
porovname s kapitadlovym vydajem. Pokud jsou diskontované penézni piijmy vyssi nez
kapitalovy vydaj, zvolime vyssi irokovou miru a cely propocet opakujeme. Jestlize jsou
diskontované piijmy mensi nez kapitalovy vydaj, opakujeme propocet se zvolenou nizsi

urokovou mirou. Hledané IRR vypo¢teme pomoci linearni interpolace:

. CSH, o
IRR =i, + mx(lV —ip)
9)
kde: IRR  wvnitini vynosové procento
in niz8i zvolena urokova mira
v vys$si zvolend urokova mira

cvwr

CSHv (ista soucasna hodnota pfi vyssi urokové mite

Fotr a Soucek (2010) uvadéji, Ze podnik by mél dany projekt ptijmout, pokud je jeho
vnitini vynosové procento vyssi nez diskontni sazba (pozadovana vynosnost projektu).
V opacném ptipadg¢, tzn., Ze je VVP projektu nizsi nez diskontni sazba, mél podnik dany

projekt zamitnout.

Valach (2010) uvadi situace, ve kterych metodu vnitiniho vynosové procenta nelze
pouzit. Jedna o situace, kdy existuji nestandartni (nekonvencni) penézni toky a v situaci,

kdy ma podnik vybirat mezi vzajemné se vyluCujicimi projekty.

Index ziskovosti

Index ziskovosti (rentability) tzce souvisi s Cistou soucasnou hodnotou investice.
Jedna se o relativni ukazatel, ktery vyjadiujici pomér ofekdvanych diskontovanych

penéznich ptijmu z projektu k pocatecnim kapitalovym vydajam. (Valach, 2010)
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Vzorec indexu ziskovosti mizeme vyjadiit jako:

I = i i / K
‘0 L (1+0)"
(10)
kde: Iz index ziskovosti (rentability)
Pn penézni piijem z investice v jednotlivych letech jeji Zivotnosti
1 pozadovana vynosnost
N doba Zivotnosti
K kapitalovy vydaj

n jednotliva 1éta Zivostnosti

Podle Synka a Kislingerové (2010) plati, Ze pokud je:
I1Z>1— investi¢ni projekt je pro podnik pfijatelny
I1Z<1— investicni projekt je pro podnik nepiijatelny

1Z=1— investi¢ni projekt je z hlediska podniku indiferentni

Doba navratnosti (DN)

Doba navratnosti 1ze charakterizovat jako pocet let, béhem kterych se vydaje na
investici splati z ocekdvanych piijmt. Dobu navratnosti mizeme rozlisit na prostou dobu
navratnosti (PDN), ktera nezohlediiuje faktor ¢asu a diskontovanou dobu navratnosti
(DDN)), ktera s faktorem ¢asu pocita. Podnik se rozhodne pro takovou investici, jejiz doba

navratnosti je kratsi. (Marek, 2009)

Prostou dobu navratnosti (PDN) mtizeme vypocitat podle nasledujici vztahu:

PDN mi

z CIP, = z CIVi
k=0 k=0

(11)
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kde:

PDN

CIPk

CIVk

prosta doba navratnosti

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

¢isty investi¢ni penézni piijem na konci k-t¢ho obdobi

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

Diskontovanou dobu névratnosti (DDN) miizeme vypocitat podle néasledujici vztahu:

kde:

DDN
CIPk

CIVk

DDN mi «
CIP, CIVi

L (1+ Dk B £ (1+ D)k
(12)
diskontovanéa doba navratnosti
¢isty investi¢ni penézni piijem na konci k-t¢ho obdobi
Cisty investi¢ni penézni vydaj na konci k-tého obdobi

zvazovand urokova mira (diskontni sazba)
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4 Zpusoby pofrizeni dlouhodobého majetku a analyza
jejich vyhodnosti

K nejvyznamnéj$im zdrojim financovani investic patii misto, odkud se tyto zdroje
ziskavaji. Podle tohoto kritéria se rozliSuji interni a externi zdroje financovani. (Fotr &

Soudek, 2011)

Podle Valacha (2010) je tfeba rozliSovat mezi internimi zdroji financovani a vlastnimi
zdroji a to samé je tieba respektovat u externich zdrojli financovani, které nemohou byt
ztotozilovany s cizimi zdroji financovani. Interni zdroje dlouhodobého financovani lze
charakterizovat jako finan¢ni zdroje, které vznikaji na zakladé vnitini ¢innosti podniku.
Vlastni zdroje financovani zahrnuji interni zdroje a tu Cast externich zdroju, kterd ma
charakter vkladii vlastnikl (napf. kmenové a prioritni akcie, ¢lenské vklady u druzstev
apod.). Cizi zdroje financovani zahrnuji veSkeré externi zdroje sniZzené o vklady
vlastniki. Patfi sem napt. zdroje ziskané pomoci obligaci, dlouhodobych uvéra,

finan¢niho leasingu atd.

Pfi financovani investic je tieba respektovat pravidlo, ze dlouhodoby majetek je
nezbytné kryt dlouhodobymi zdroji - tzv. zlaté bilan¢ni pravidlo. Je to z toho divodu, ze
podnik by se pfi eventualnim pouzivani kratkodobych zdroji na financovani obnovy ¢i
prirGstku dlouhodobého majetku mohl dostavat do financnich obtizi v souvislosti se

splatnosti kratkodobych zdroji. (Marek, 2009)

4.1 Interni zdroje financovani

Mezi interni zdroje financovani fadime odpisy, nerozdéleny zisk a dlouhodobé
rezervni fondy. Financovani prostfednictvim internich zdrojl je oznaCovano terminem
samofinancovani. V Ceské republice 1 ve vyspélych primyslovych zemich je

samofinancovani nejvice uzivanym zdrojem k financovani investic (Marek, 2009)
Odpisy

Definice odpisit podle Valacha (2010): , cast ceny dlouhodobého hmotného a
nehmotného majetku, ktera se v priibéehu jeho Zivotnosti systematickym zpiisobem

1473

zahrnuje do provoznich nakladii podniku, vynalozenych za urcité obdobi “.
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Autor déle uvadi, ze odpisy jsou na rozdil od zisku po zdanéni a uhrad¢ dividend
relativné stabilnim zdrojem financovani. Je to z toho diivodu, Ze odpisy neovlivituje tak
velké mnozstvi proménlivych faktorii jako zisk a dalsim diivodem je fakt, Ze podnik méa
odpisy k dispozici i v situacich, kdy nevytvofil zisk a trzby tak pokryvaji pouze Groven

nakladu.

Nerozdéleny zisk

Druhym nejcastéj§im zptasobem samofinancovani podnikovych investic byva
oznacovan nerozdéleny zisk, ktery predstavuje cast zisku po zdanéni, ktera slouzi
podniku k dalSimu podnikani. Obecné ptedstavuje nerozdé€leny zisk tu ¢ast zisku, kterd
podniku zistane po provedeni piidéli do fondi ze zisku, podilt na zisku a dividend a
ostatnich pouziti zisku. Jeho ptfednosti je, ze nevznikaji ndklady na emise, nezvysSuje
pocet akcionafti nebo vétitell, snizuje se riziko z vy$siho zadluzeni a umoziuje realizaci
investi¢nich projektti s vyS$§im rizikem, u kterych by bylo problematické zajistit
financovani z externich zdroji. Naopak mezi nevyhody samofinancovani ze zisku
muzeme zafadit zejména malou stabilitu zadrzeného zisku vzhledem k pohyblivosti zisku

a snahy o stabilizaci dividend. (Marek, 2009)

Rezervni fondy

Podle Valacha (2010) jsou rezervni fondy soucasti vlastniho kapitalu a jsou tvoieny
ze zisku. Povinné rezervni fondy jsou tvofené na zaklad¢ zdkona a u kapitdlovych
spoleCnosti jsou urceny vyhradné ke kryti ztrat spolecnosti, pokud neni zédkonem
stanovené jinak. Naproti tomu dobrovolné rezervni fondy maji dany ticel pouziti a mohou

byt pouzity i na financovani investi¢nich projekta.

4.2 Externi zdroje financovani
Pro externi zdroje financovani je specifické, ze se vyuziva kapitél ptichdzejici zvenci.
(Synek, 2011)
Mezi externi zdroje financovani mizeme zahrnout piredevsim:
e akcie
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e dluhopisy

e ostatni dlouhodobé a stiednédobé uvéry

e leasing
e dotace
Akcie

Zakon €.90/2012 Sb., o obchodnich korporacich definuje akci takto: ,, Akcie je cenny
papir nebo zaknihovany cenny papir, s nimzZ jsou spojena prava akcionare jako
spolecnika podilet se podle tohoto zakona a stanov spolecnosti na jejim rizeni, jejim zisku
a na likvidacnim zustatku pri jejim zruseni s likvidaci. *

Akcie miizeme rozd¢lit na kmenové a prioritni. Mezi charakteristiky kmenovych akcii
patfi: nemaji uréené datum splatnosti, majitel pobird plnou dividendu, jsou sndze
prodejné, zvysuji diivéru vétitelil a avérovou schopnost podniku. Nevyhodou kmenovych
akcii je, ze jsou spojeny s vysSimi naklady na emisi téchto akcii a dividendy nejsou
odcitatelnou polozkou od zékladu dan€. Prioritni akcie maji pfednostni pravo na vyplatu
fixni vySe dividendy bez ohledu na zisk, umoziuji zvySeni kapitdlu bez omezeni
rozhodovacich prav majitelt kmenovych akcii, maji niz8i naroky na vysi dividend a
nejsou splatné ve srovnani s dluhopisy. Mezi nevyhody patii, ze majitelé nemaji obvykle
hlasovaci prava, jsou drazsi nez dluhopisy a dividendy nejsou odcitatelnou polozkou od

zakladu dané. (Marek, 2009)

Dluhopisy

Dalsi formou externiho financovani podnikovych investic jsou dluhopisy. Definice
dluhopisu podle Marka (2009): ,, Dluhopis je cenny papir, ktery vyjadruje zavazek

dluznika (emitenta) viici majiteli (veriteli).

Autor déle uvadi, ze dluhopis se od akcie se lisi predevsim splatnosti za urcitou dobu,
predem stanovenym urokem a nemoZznosti véfitele podilet se na rozhodovéani ve
spole¢nosti. Vyhodami jsou uroky z dluhopisu, které jsou pln¢ od¢itatelnou polozkou pro

ucely dané z pfijmu. Nevyhodu pro emitujici podnik pfedstavuji vysoké emisni naklady
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a nutnost tthrady urok a jistiny v dob¢ splatnosti, bez ohledu na aktualni finan¢ni situaci

podniku.

Ostatni dlouhodobé a stiednédobé uvéry

Uvér se d4 charakterizovat jako poskytnuti finanénich prostiedki véfitelem na zékladé
smlouvy. Mezi nej€astéji vyuzivané Gvéry patii tzv. investi¢ni uvéry. Pod timto pojmem
si muzeme piedstavit terminované Uvéry a pujcky, které jsou poskytované na nakup
dlouhodobého majetku. U uvéri se mizeme setkat s rizné dlouhou dobou splatnosti.
Z tohoto hlediska mizeme uvéry rozdélit na sttednédobé terminované piijcky s dobou
splatnosti od 1 do 5 let a dlouhodobé terminované pljcky se splatnosti nad 5 let. (Marek,

2009)

Vyhodou poftizeni dlouhodobého majetku prostiednictvim tvéru, je, Ze podnik
nepotiebuje vétsi mnozstvi volnych finanénich prosttedkd, které jsou ziskdny praveé na
zaklade této ptjcky. Dalsi nespornou vyhodou je, Ze dlouhodoby majetek stdva majetkem
kupujiciho, 1 kdyz je nakoupen za cizi penézni prosttedky. A z daitového hlediska jsou
uroky z aroky z ivéru za podminek stanovenych zakonem danove uznatelnym nékladem.
Nevyhodu uvéru spociva v zadluzeni podniku, které miize podniku znevyhodnit pozici v
pfipadé hodnoceni rizikovosti investory nebo napf. obchodnimi partnery. (Valouch,

2012)

Leasing

Podle Marka (2009) leasing neboli nijem umoziuje podniku uZzivat predmét
leasingové smlouvy, aniz by podnik musel vydat jednorazové finan¢ni prostiedky na
potizeni majetku - dochazi k oddéleni uzivani od vlastnictvi majetku. Pro efektivni
podnikani podniku je n¢kdy vyhodnéjsi dlouhodoby majetek jen uzivat, nikoli vlastnit.
Autor vidi vyhodu leasingu pfedevSim v tom, Ze umoziuje pofidit majetek bez
jednorazového vynalozeni penéznich prostiedkil, snizuje riziko spojené s investovanim,
tim, ze jej pfendsi na pronajimatele, leasingové splatky jsou povazovany za daiové
uznatelny naklad. Nevyhodou naopak muze byt fakt, ze nédklady spojené s leasingovym

financovanim jsou vyssi nez financovani prostfednictvim tvéru ¢i obligace.
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Nejcastéji vyuzivanymi druhy leasingli jsou operativni leasing a finan¢ni leasing.
Operativni leasing slouzi pfedevsim k t€elim docasného vyuziti, kdy pro podnik nema
vyznam, z divodu nevyuziti doby Zivotnosti majetku, potizovat ho do svého vlastnictvi.
Po skonceni leasingové smlouvy je tak predmét stale majetkem leasingové spolecnosti.
Vyhodami operativniho leasingu je, ze podnik si miize snizit naklady v oblasti udrzby,
oprav, pojisténi a dalSich sluzeb, které¢ leasingova spolecnost poskytuje spolu s
prongjmem predmétu leasingové smlouvy. Financni leasing je naopak charakteristicky
svou dlouhodobosti a predkupnim pravem po skonceni leasingové smlouvy, tzn., Ze
pfedmét pronajmu prechazi bezuplatné nebo Uplatné najemci. Servisni sluzby a pojisténi

si zpravidla zajist'uje najemce. (Kislingerova, 2010)
Dotace

Podle Valacha (2010) maji investi¢ni dotace vysoce Ucelovy charakter a stanovi se
bud’ absolutné, nebo uritym podilem z potizovaci ceny, event. z tzv. uznatelnych
nakladu, které jsou pro dotované projekty konktrétné vymezeny. Marek (2009) uvadi, ze
investi¢ni dotace jsou poskytovany ze statniho rozpoctu, ucelovych fondt nebo rozpocti
samospravnych celkl a divodem pro jejich poskytovani je jednak podpora investic, tak i
podpora malych a stfednich podnikli, rozvoj regionli zemé nebo podpora nékterych
odvétvi. Nevyhoda tohoto financovani je pfedev§im v naro¢né a ndkladné administrative,
ktera je nedilnou soucasti zadosti o ptidéleni dotace a nejisty vysledek. V piipad¢ Cerpani
dotaci, musi byt striktné dodrzeny podminky pro jejich Cerpani. Vyhodou je ziskani

finan¢nich prostfedkd bud’ v plné vysi investice, nebo jeji urcité ¢asti.

4.2.1 Rozhodovani o vyhodnosti financovani uvérem nebo leasingem

Valach (2010) doporucuje pii rozhodovani o tom, zda je pro podnik vyhodnéjsi potidit

investici na leasing nebo na uvér, respektovat tyto hlavni faktory:

e Danove¢ aspekty — odpisovy, trokovy a leasingovy danovy stit

e Urokové sazby z dlouhodobého uvéru a systém tvérovych splatek

e Sazby odpisti a zvolenou metodu odepisovani majetku v pribeéhu Zivotnosti

e Leasingové splatky, jejich vysi a pribéh v rdmci doby leasingu

e Faktor Casu, vyjadieny zvolenou diskontni sazbou pro aktualizaci penéznich toki

spojenych s tivérem ¢i leasingem
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5 Metodika

Cilem této diplomové prace je jednak zhodnoceni efektivnosti investi¢éniho projektu
spole¢nosti ABC pomoci vybranych metod ekonomického hodnoceni efektivnosti
investic a druhym cilem prace je vybér optimalni varianty financovani investi¢niho

projektu s ohledem na minimalizaci nakladu.

Hodnoceni efektivnosti investi¢niho projektu spole¢nosti ABC

Vzhledem k tomu, ze se jednd o spolecnost zabyvajici se vyrobou, je pouZzit jako
zéklad pro stanoveni budoucich pfijmi z investicniho projektu vypocet kalkulaci
produktii X a Y na zéklad¢ poskytnutych dat od spole¢nosti. Kalkulace vychazi z realné
vyrobni kapacity stroje. Predikce ptijmi a vydajt pocita, dle sdéleni majitelti spolecnosti,

se Ctyfprocentnim meziro¢nim nardstem.

Vydaje zahrnuji 1 naklady, které souvisi s pouzitim ciziho kapitalu, nebot’ pouziti
modelu INFA, ktery je v této praci pouZit pro vypocet diskontni sazby (viz nize), vyzaduje

upravu cash flow na metodu equity.

Dalsim dtlezitym faktorem pfi vypocitani planu budoucich piijmil a vydaji je doba

zivotnosti vyrobniho stroje, ktera dle informaci spolecnosti ¢ini 20 let.

Pti sestavovani cash flow byla pouzita pfima metoda na zakladé planu piijmu a vydaji.
Z dtvodu planovanych vydaji na pojisténi vyrobniho stroje a tivérovych splatek, jsou

tyto polozky v cash flow zohlednény.

Diskontni sazba (pozadovand vynosnost investice) je urcena pomoci modelu INFA.
Obecny postup, jak stanovit diskontni sazbu je pouziti vazeného praimérného nakladu na
kapital. Spole¢nost bude investi¢ni projekt financovat pouze pouzitim ciziho kapitalu,
vlastni kapital bude v tomto ptipad€ vystupovat pouze jako zajisténi, a to pro piipad
vzniku nenadalé udalosti. V tomto ptipad¢€ neni mozné urcit, jaky by byl podil vlastniho
a ciziho kapitalu. Z tohoto diivodu je stanovena mezni hodnota ve vysi 100% zajiSténi

vlastnim kapitalem, jako nejhor§i mozna varianta.

Samotné posouzeni efektivnosti investiéniho projektu je pocitano prostfednictvim
vybranych metod ekonomického hodnoceni efektivnosti investic. Témito vybranymi

metodami jsou:
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e Index ziskovosti

e Metoda doby ndvratnosti prosta

e Metoda doby navratnosti diskontovana
e Metoda Cisté soucasné hodnoty

e Metoda vnitiniho vynosového procenta

U kazdé z pouzitych metod ekonomického hodnoceni efektivnosti investic je uveden

postup vypoctu a konkrétni vysledky uspofadané do prehlednych tabulek.

Vybér zpiisobu financovani investi¢niho projektu

DalSim cilem této diplomové prace je vybér zpisobu financovani investicniho
projektu s ohledem na minimalizaci nakladi. Jak jiz bylo zminéno vyse, spole¢nost
nedisponuje dostatecné vysokym vlastnim kapitdlem, ktery by mohl byt pouzit na
financovani investi¢niho projektu. Z tohoto diivodu jsou navrhovanymi zptsoby, jak
zajistit financovani investi¢niho projektu, ¢erpani podnikatelského tivéru nebo moznost

financovani finan¢nim leasingem.

Kritéria spolecnosti u varianty financovani prostfednictvim podnikatelského uvéru
jsou splatnost uvéru 5 let, financovani bez spolutcasti, nizka Grokovd mira a nizky
poplatek za zpracovani uvéru. Kritéria u varianty financovani prostfednictvim finan¢niho
leasingu jsou splatnost leasingové smlouvy 5 let, financovani bez akontace, nizka
urokova mira a nizky poplatek za zpracovani leasingové smlouvy. Vzhledem k tomu, ze
spolecnost si jiz sama piedbézné vyzadala zpracovani nabidek u riznych bankovnich
ustavil a leasingovych spolecnosti, byly predany podklady od banky a leasingové
spole¢nosti, které nejlépe vyhovovaly zadanym kritériim. Vzhledem ke skutecnosti, ze
spolecnost si pieje zlustat v naprosté anonymité, neni zde uveden konkrétni nazev banky
ani leasingové spolecnosti. Pro nase ucely bude oznacen bankovni institut jako Banka D,

a.s. a leasingova spole¢nost jako Leasing E, s.r.o0.

Navrhované zpiisoby financovani a jejich zhodnoceni, které ptihlizi na minimalizaci
nakladi, je provedeno na zakladé metody diskontovanych vydajt na podnikatelsky uvér

a finan¢ni leasing.

25



Vysledkem pouziti metody diskontovanych vydaji na tvér a leasing je zjisténi, ktery

zpusob financovani investi¢niho projektu je pro spole¢nost vyhodnéjsi.
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PRAKTICKA CAST
6 Profil spole¢nosti

Spolec¢nost ABC s.r.o0. je podnikem zabyvajicim se vyrobou dvou hlavnich produkt
X a'Y. Firma byla zaloZena roku 2001 dvéma spolecniky, ktefi jsou zaroven 1 jednateli
spolecnosti. Spolecnost v soucasné dobé vyuziva dva vyrobni stroje na vyrobu produkti
X a'Y. Spolec¢nost do budoucna planuje rozsiteni vyroby, coz zahrnuje i zvySeni kapacity

skladovacich prostor a dalsi investice do vyrobnich zafizeni.

Spolecnost ABC s.r.o. poZzaduje ztistat v anonymit¢ z diivodu konkurenceschopnosti.
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7 Charakteristika investi¢niho projektu

Z diavodu zastaralosti a nizs§i vyrobni kapacity souc¢asné¢ho vyrobniho zafizeni se
spolecnost ABC se rozhodla rozsitit vyrobni kapacitu o novy stroj na vyrobu produktii
X a Y. Dalsim dualezitym faktorem tohoto investi¢niho zdméru je rostouci poptavka po
produktech, kterd nemiize byt v soucasné dob¢ pln¢ uspokojena z divodu omezenych
vyrobnich kapacit.

Vyhodou nového vyrobniho stroje je vyssi vyrobni kapacita, ktera by méla pokryt
rostouci poptavku po produktech spolecnosti.

Kapitalovy vydaj na tuto investici se predpokladd ve vysi 5.259.000 K¢. Pricemz

tento vydaj zahrnuje nasledujici polozky:
e (Cena samostatného vyrobniho stroje 5.101.230 K¢

e Naklady na montaz v¢etné dopravy 157.770 K&
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8 Stanoveni penéznich tokl vybrané investice

Vzhledem k tomu, ze se jednd o spolecnost zabyvajici se vyrobou, je pouZzit jako
zéklad pro stanoveni budoucich pfijmi z investicniho projektu vypocet kalkulaci
produktii X a Y na zdklad¢ poskytnutych dat od spole¢nosti.

Dalsim diilezitym faktorem pii vypocitani planu budoucich piijma a vydaja je doba
zivotnosti vyrobniho stroje, ktera dle informaci spolecnosti ¢ini 20 let.

Pti sestavovani Cash flow byla pouzita pfiméd metodou na zaklad¢ planu piijmu a
vydaji. Z divodu planovanych vydajli na pojisténi vyrobniho stroje a ivérovych splatek,

jsou tyto polozky v cash flow zohlednény.

8.1 Kalkulace produktu

Vzhledem ke skute¢nosti, Ze spole¢nost se zaméfuje na sériovou vyrobu, tzn., ze
vyrabi mensi pocet druht, ale ve vétSim mnoZzstvi od kazdého druhu, jsou produkty
rozdéleny do dvou hlavnich skupin, kde 1. skupina zahrnuje produkty X a 2. skupina
zahrnuje produkty Y.

Kalkulace jsou vypocteny na zaklad¢ skutecné vyrobni kapacity stroje, ktera ¢ini pro
produkty X 180.000 ks a pro produkty Y 200.000 ks vyrobenych za den. Dil¢i polozky
kalkulaci jsou stanoveny na zaklad¢ firemnich dat od spole¢nosti. Konkrétni vyse

jednotlivych polozek kalkulaci produktu X a Y je uvedena v tabulce 1 a tabulce 2.

Tabulka 1: Kalkulace produktu X

Kalkulace produktu X v K¢
piimy material 17 740,00
ostatni piimé naklady 1 292,00
Vlastni naklady vyroby 19 032,00
spravni rezie 4 259,00
Vlastni naklady vykonu 23 291,00
odbytové reZie 1 292,00
Uplné vlastni naklady vykonu 24 583,00
zisk 5652,30
Prodejni cena 30 235,30

Zdroj: vlastni zpracovani na zéklad¢ firemnich dat
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Tabulka 2: Kalkulace produktu Y

Kalkulace produktu Y v K¢
piimy material 29 548,00
ostatni pfim¢ naklady 2 030,00
Vlastni niaklady vyroby 31 578,00
spravni rezie 4 259,00
Vlastni niaklady vykonu 35 837,00
odbytove rezie 2 030,00
Uplné vlastni naklady vykonu 37 867,00
zisk 5 557,60
Prodejni cena 43 424,60

Zdroj: vlastni zpracovani na zéklad¢ firemnich dat

8.2 Planované prijmy a vydaje, vypocet CF

Ptehled planovanych piijmt a vydaji je uveden v tabulce 3. Pii jeho vypoctu bylo
vychéazeno z kalkulaci produktu X a Y, déle z planované denni doby ¢innosti stroje a
nominalniho ¢asového fondu, kterym se rozumi pocet pracovnich dni v jednotlivych
letech pod dobu Zivnosti vyrobniho zafizeni. Zivotnost vyrobniho zafizeni je 20 let. V

planu piijmu a vydaji je zahrnut i meziro¢ni nartist piijmu 1 vydaji ve vysi Ctyf procent.
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Tabulka 3: Pfehled planovanych pfijmu a vydaji

Piehled planovanych prijma a vydaja v K¢
pocet pracovni prijmy vydaje
let rok dny
X Y X Y
1] 2018 252 7 619 296] 10 942 999] 6 194 916] 9 542 484
2| 2019 251 7 892 623] 11 335 558] 6417 146] 9 884 802
3] 2020 253 8273 733] 11 882 916] 6 727 010] 10 362 108
4] 2021 251 8 536 661] 12 260 539] 6 940 785] 10 691 401
5| 2022 251 8 878 127 12 750 961] 7 218 417] 11 119 058
6] 2023 252 9270 038] 13 313 832] 7 537 063] 11 609 891
7] 2024 252 9 640 840] 13 846 385] 7 838 545] 12 074 286
8| 2025 253 10 066 261] 14 457 384] 8 184 436] 12 607 088
9] 2026 253 10 468 911] 15 035 680] 8 511 814 13 111 372
10] 2027 251 10 801 599] 15 513 493] 8 782 308| 13 528 034
11] 2028 253 11 323 174] 16 262 591] 9 206 378| 14 181 260
12] 2029 252 11 729 556] 16 846 245] 9 536 789] 14 690 216
13] 2030 251 12 150 330] 17 450 570] 9 878 902] 15 217 198
14] 2031 253 12 737 031] 18 293 203] 10 355 923] 15 951 989
15] 2032 251 13 141 797] 18 874 537] 10 685 020] 16 458 921
16] 2033 251 13 667 469] 19 629 518] 11 112 421} 17 117 278
17] 2034 252 14 270 798| 20 496 032] 11 602 961] 17 872 894
18] 2035 252 14 841 630] 21 315 874] 12 067 080] 18 587 809
19] 2036 254 15 557 797] 22 344 449] 12 649 364| 19 484 745
20] 2037 253 16 116 408] 23 146 738] 13 103 546] 20 184 355

Zdroj: vlastni zpracovani na zéklad¢ firemnich dat

8.2.1 Vypocet cash flow

Plan pfijmi a vydajt tvoii podklad pro vypocet cash flow, které je pocitano piimou

metodou.

Forma financovani investicniho projektu je zvazovédna prostfednictvim cerpani
podnikatelského tvéru, a proto jsou do vydaji v cash flow zahrnuty splatky
podnikatelského uvéru. Spolecnosti ABC mi byl poskytnut splatkovy kalendar
podnikatelského uvéru, ktery nejlépe vyhovoval potfebam a kritériim majitelt firmy.

Splatkovy kalendat podnikatelského tivéru je uvedeny v pfiloze 1 této diplomové prace.

Vzhledem k tomu, Ze se jedna o investici do vyrobniho zafizeni, je soucasti vydaja v
cash flow také pojiSténi tohoto zafizeni. Na zaklad¢ podkladi spolecnosti jim byla

nabidnuta nejnizsi ¢astka ro¢niho pojistného ve vysi 20 705 K¢&.
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V nasledujicich tabulkdch 4 a 5 jsou uvedeny vypocty planovaného cash

produktu X a produktu Y.

Tabulka 4: Planované cash flow produktu X

flow

Planované CASH FLOW produktu X v jednotlivych letech v K¢
rok Celkové | prijmy z | Celkové | vydaje na|vydaje na| splatka | CASH
prijmy | prodeje | vydaje vyrobu | pojiSténi| uvéru FLOW
2018 | 7619296 7619296] 7376429] 6194916] 20 705] 1 160 808] 242 867
2019 | 7892623 7892 623] 7598659 6417 146] 20 705] 1 160 808] 293 963
2020 | 8273 733] 8273 733] 7908 523] 6727010} 20 705] 1 160 808] 365 210
2021 | 8536661 8536661 8122298 6940 785] 20 705| 1 160 808] 414 362
2022 | 8878 127) 8878 127] 8399930] 7218417] 20705 1 160 808] 478 197
2023 | 9270 038] 9270 038] 7557 768] 7537063 20705 1712271
2024 | 9 640 840] 9 640 840] 7859 250] 7 838 545] 20 705 1 781 590
2025 110 066 261] 10 066 261] 8 205 141] 8 184 436] 20 705 1861119
2026 | 10468 911] 10 468 911] 8532 519] 8511 814] 20 705 1936 392
2027 |10 801 599] 10 801 599] 8 803 013] 8 782 308] 20 705 1 998 586
2028 | 11323 174] 11 323 174] 9227 083] 9206 378] 20 705 2 096 092
2029 |11 729 556) 11 729 556] 9 557 494] 9536 789] 20 705 2172 062
2030 |12 150 330] 12 150 330] 9 899 607] 9 878 902] 20 705 2 250 723
2031 |12 737 031) 12 737 031] 10 376 628] 10 355 923] 20 705 2 360 403
2032 |13 141 797) 13 141 797] 10 705 725] 10 685 020] 20 705 2436 072
2033 |13 667 469] 13 667 469] 11 133 126] 11 112 421 20 705 2 534 343
2034 |14 270 798] 14 270 798] 11 623 666] 11 602 961 20 705 2 647 131
2035 | 14 841 630] 14 841 630] 12 087 785] 12 067 080] 20 705 2 753 845
2036 | 15 557 797) 15 557 797) 12 670 069] 12 649 364] 20 705 2 887 728
2037 |16 116 408] 16 116 408] 13 124 251} 13 103 546] 20 705 2 992 157

Zdroj: vlastni zpracovani na zéklad¢ firemnich dat, dat Banky D, a.s. a pojistovny
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Tabulka 5: Planované cash flow produktu Y

Planované CASH FLOW produktu Y v jednotlivych letech v K¢
ok Celkové | prijmy z | Celkové | vydaje na|vydaje na| splatka | CASH
prijmy | prodeje | vydaje vyrobu [ pojisténi| wuvéru FLOW
2018 |10 942 999 10 942 999] 10 723 997] 9 542 484] 20 705] 1 160 808] 219 002
2019 |11 335 558] 11 335 558| 11 066 315] 9 884 802] 20 705] 1 160 808] 269 243
2020 |11 882916 11 882 916 11 543 621] 10 362 108] 20 705} 1 160 808] 339 295
2021 |12 260 539] 12 260 539] 11 872 914} 10 691 401] 20 705] 1 160 808] 387 625
2022 |12 750 961 12 750 961} 12 300 571 11 119 058] 20 705} 1 160 808] 450 390
2023 |13 313 832] 13 313 832] 11 630 596] 11 609 891 20 705 1683 236
2024 | 13 846 385 13 846 385| 12 094 991] 12 074 286 20 705 1751 394
2025 |14 457 384] 14 457 384 12 627 793] 12 607 088 20 705 1829 591
2026 | 15 035 680f 15 035 680} 13 132 077} 13 111 372| 20 705 1903 603
2027 |15 513 493] 15 513 493 13 548 739] 13 528 034] 20 705 1964 755
2028 |16 262 591 16 262 591| 14 201 965] 14 181 260f 20 705 2 060 626
2029 | 16 846 245| 16 846 245] 14 710 921] 14 690 216] 20 705 2135 324
2030 | 17 450 570f 17 450 570} 15 237 903] 15217 198] 20 705 2212 667
2031 |18 293 203] 18 293 203| 15 972 694] 15 951 989] 20 705 2320510
2032 | 18 874 537| 18 874 537| 16 479 626] 16 458 921 20 705 2394910
2033 |19 629 518] 19 629 518| 17 137 983 17 117 278 20 705 2 491 535
2034 120 496 032f 20 496 032| 17 893 599] 17 872 894] 20 705 2 602 434
2035 |21 315 874] 21 315 874 18 608 514] 18 587 809] 20 705 2707 359
2036 |22 344 449 22 344 449 19 505 450] 19 484 745| 20 705 2 838 999
2037 |23 146 738] 23 146 738] 20 205 060] 20 184 355 20 705 2941 678

Zdroj: vlastni zpracovani na zéklad¢ firemnich dat, dat Banky D, a.s. a pojistovny
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9 Ekonomicka efektivnost investice

Jednim z cilti této diplomové prace je posouzeni ekonomické efektivnosti investi¢niho
projektu spole¢nosti pomoci vybranych metod ekonomického hodnoceni efektivnosti
investic, kterymi jsou metoda Cisté soucasné hodnoty, metoda vnitiniho vynosové
procenta, index ziskovosti a metoda doby navratnost. Pti vypoctech pomoci téchto metod,

je ve vétsing piipadl nutné znat podnikovou diskontni sazbu, tj. pozadovanou vynosnost.

9.1 Stanoveni diskontni sazby

Diskontni sazba je vypocitdna za pouziti modelu INFA. Autory tohoto modelu jsou
Inka a Ivan Neumaierovi. Obecny postup vypoctu uvedeny v literdrni reSersi je nutné
vztadhnout ke konkrétnimu odvétvi. Proto je pii vypoctech pouzita metodika ministerstva
primyslu a obchodu (MPO), kterd je urena pro internetovy ,,Benchmarkingovy
diagnosticky systém finan¢nich indikatora INFA®. Tento systém finan¢nich indikatora
slouzi spolecnostem napt. k ovéfeni financniho zdravi, ke srovnani s nejlepsimi firmami

v odvétvi atd. (MPO, 2007)

Aby bylo mozné vypocitat diskontni sazbu neboli pozadovanou vynosnost investice
za poziti modelu INFA, je potieba vybrat urcité polozky z t€etnich vykaza za rok 2017.

Ptehled vybranych polozek je uveden v ptiloze 2 této diplomové prace.

Pouzitim modelu INFA je stanovena mezni hodnota diskontni sazby. Tato hodnota
diskontni sazby je pouzita v prvnim cili této prace. Pro splnéni druhého cile této prace,
coz je vybér zplsobu financovani investicniho zdmeéru a to vybérem ze dvou moznosti:
finan¢ni leasing nebo podnikatelsky Uvér, je tfeba pouzit urokovou sazbu
podnikatelského uvéru ocisténou o sazbu dané (podrobnéji kapitola 11 Vybér zpisobu

financovani investi¢niho projektu).

9.2 Vypocet vazeného priméru nakladu na kapital (WACC)

Prvnim krokem ke stanoveni podnikové diskontni sazby modelem INFA je nutné

spocitat WACC pomoci vzorce (4) Vazeny prumér nakladl na kapital. Vzhledem k tomu,
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ze se tento vzorec sklada z téchto polozek: sazba bezrizikového aktiva, rpodnik, Ifiinstab @ TLA,

je nutné si tyto jednotlivé polozky vypocitat.

V nasledujicich ¢tyfech krocich jsou vypocitany jednotlivé polozky:

1) Sazba bezrizikového aktiva

Dle metodiky MPO je sazbou bezrizikového aktiva vynosnost statnich dluhopisd,

ktera je pro rok 2017 stanovena ve vysi 0,48 %.

2) Stanoveni prirazky za vySi podnikatelského rizika (rpodnik)

Prirazka za vySi podnikatelského rizika je zastoupena funkci ukazatelt, které

charakterizuji tvorbu produkéni sily, tzn. EBIT/aktiva.

Podle (Neumaierovéa and Neumaier, 2002) plati, Ze pokud je
EBIT uroky 9 vlastni kapital + bankovni uvéry + obligace

)

aktiva > bankovni uvéry + obligace aktiva
pak je prirazka za podnikatelské riziko minimalni.
Na zéklad¢ vypoctu Ize dospét k nasledujicimu vysledku, ze 0,05017463 > 0,0191,

coz odpovida minimalni pfirdZce za podnikatelské riziko. Dle metodiky MPO je ptirazka

pro rok 2017 ve vysi 2,32 % (pozn. uréend podle CZ NACE spolec¢nosti ABC).

3) Stanoveni prirazky ve vysi rizika neschopnosti splacet (rfinstab)

Prirazka ve vysi rizika neschopnosti splacet je zastoupena funkci ukazateld, které

charakterizuji vztahy mezi aktivy a pasivy, konkrétné¢ béznou likviditou.

Aby bylo mozné zjistit hodnotu tohoto ukazatele, je nutné vypocitat hodnotu bézné
likvidity (L3) spolecnosti ABC, ktera ¢ini 1,764773395. Dale je podle metodiky MPO
potieba stanovit hodnotu bézné likvidity, kterd je pro odvétvi, ve kterém se nachazi
podnik ABC, nésledujici: minimalni hodnota bézné likvidity XL1 = 1 a maximalni

hodnota bézné likvidity XL2 =2,5.

Z vyse uvedeného se hodnota bézné likvidity spole¢nosti ABC nachazi mezi vyse
uvedenymi hodnotami. V tomto piipadé je tedy nutné vysi piirazky dopocitat podle

nasledujici vzorce: Rizikova pfirazka za riziko neschopnosti splacet
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(XL2 — L3)?2

T o1
(XL2 — XL1)Z *

(13)
Zdroj: metodika MPO

Vysledkem je hodnota rizikové piirazky ve vysi rizika neschopnosti splacet v hodnoté

2,43 %.

4) Stanoveni prirazky za riziko nedostatecné likvidnosti akcie (rra)

Dle metodiky MPO je hodnota rizikové ptirdzky za riziko nedostatecné likvidnosti

akcie stanovena ve vysi 0 %.

Nyni jsou spocitané vSechny hodnoty, které jsou potieba pro dosazeni do vzorce pro
vypocet vazeného pruméru nakladi na kapital. Jednotlivé dil¢i vysledky jsou shrnuty

v nasledujici tabulce.

Tabulka 5: Dil¢i hodnoty pro vypocet WACC

Dil¢i hodnoty pro vypocet WACC
bezrizikova sazba 0,48%
Tpodnik 2,32%
Tfinstab 2.43%
LA 0,00%

Zdroj: vlastni zpracovani na zékladé¢ firemnich dat a metodiky MPO

Po dosazeni vyse uvedenych hodnot do vzorce (4) Vazeny pramér naklada na kapital,

vyjde vyslednd hodnota WACC ve vysi 5,23 %.

9.3 Vypocet alternativniho nakladu na kapital (re)

Vypocet je proveden dosazenim do vzorce (5) Alternativni néklad na celkovy kapital.
Naslednd vypoctend hodnota alternativniho nakladu na kapitdl neboli podnikova

diskontni sazba je ve vysi 5,71 %.
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Nyni je nutno dopocitat prirazku za riziko plynouci z kapitalové struktury (rfinstr),
aby byly vypocty kompletni. Vypocet je proveden na zaklad€ vzorce (3) Pfirazka za riziko
plynouci z kapitalové struktury.

Dosazenim jiz vypocitanych hodnot do vySe uvedeného vzorce je ziskana hodnota

Tfinstr V€ VYSi 0,48 %.

9.3.1 Konecna vyse alternativniho nakladu na kapital

Konec¢nou vysi alternativniho ndkladu na kapital neboli podnikové diskontni sazby lze
zjistit dosazenim ptedchozich vypoctenych hodnot do vzorce (2) Konetna vyse

alternativniho ndkladu na kapital. Po dosazeni do vzorce je ziskana hodnota 5,71 %.
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10 Metody ekonomického hodnoceni efektivnosti

investic

Nyni jsou znamy ro¢ni hodnoty cash flow za celou dobu Zivotnosti investice. Dale je
vypoctena diskontni sazba, neboli pozadovana vynosnost investice, pomoci modelu
INFA. Proto je tedy mozné ptistoupit ke splnéni prvniho cile této diplomové prace, coz
je hodnoceni efektivnosti investi¢niho projektu prostfednictvim vybranych metod

ekonomického hodnoceni efektivnosti investic. Témito vybranymi metodami jsou:
e Index ziskovosti
e Metoda doby navratnosti prosta
e Metoda doby néavratnosti diskontovana
e Metoda Cisté soucasné hodnoty

e Metoda vnitiniho vynosového procenta

10.1 Index ziskovosti (1Z)

Tato metoda se fadi mezi nejjednodussi ukazatele hodnoceni efektivnosti investice.
Vyjadiuje se jako pomér ocekavanych budoucich pifijml z investice ke kapitalovému

vydaji na investici. Vysledna hodnota informuje investora o vynosnosti projektu.

Tabulka 6: Index ziskovosti (IZ)

Index zikovosti pro produkty
X Y
3,43 3,35

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé firemnich data a dat Banky D, a.s.

Aby mohl byt investi¢ni projekt realizovan, musi byt hodnota ukazatele vynosnosti

investice vétsi nez 1. Toto kritérium je splnéno u produktu X iY.

Zavér: Realizaci investiCniho projektu je mozné doporucit.
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10.2 Metoda doby navratnosti prosta (PDN)

Doba névratnosti obecné piedstavuje pocet let, za které se kapitalovy vydaj na
investici spolecnosti vrati z budoucich pfijmi plynoucich z investice. Vzhledem k tomu,

ze se jedna o prostou dobu navratnosti, tak tato metoda nezahrnuje faktor casu.

Aby mohl byt investi¢ni projekt piijat, musi byt doba névratnosti kratsi, nez je Zivotnost
investice. V naSem piipad¢ je doba zivotnosti investi¢niho projektu stanovena spole¢nosti

ABC ve vysi 20-ti let.

Doba névratnosti je pocitana postupnym nacitanim c¢astek cash flow v jednotlivych
letech, a to do t¢ doby, az se kumulované ¢astky rovnaji vysi kapitdlového vydaje na
investici. Vypoctené hodnoty jsou uvedeny v nésledujici tabulce. Hodnota piedstavuje

rok, béhem kterého kumulované cash flow dosahne vyse kapitalového vydaje na investici.

Tabulka 7: Metoda doby navratnosti prosta (PDN)

Metoda doby navratnosti prosta
pro produkty (v letech)
X Y
7 8

Zdroj: vlastni zpracovani na zéklad¢ firemnich dat

Z vypoctenych hodnot vyplyva, Ze doba navratnosti kapitdlového investicniho vydaje
je u produktu X béhem 7 roku zivotnosti investi¢niho projektu a produktu Y béhem 8
roku zivotnosti investi¢éniho projektu. U obou produkti je tedy krat$i nez Zivotnost

investice (20 let).

Zaver: Realizaci investi¢niho projektu je moZné doporucdit.

10.3 Metoda doby navratnosti diskontovana (DDN)

Metoda diskontované doby névratnosti na rozdil od metody prosté doby navratnosti
zohlednuje faktor Casu, proto se fadi mezi dynamické ukazatele ekonomického hodnoceni

efektivnosti investic.
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Postup vypoctu je stejny, jako u predchozi metody s tim rozdilem, ze cash flow
plynouci z investice je diskontovano diskontni sazbou ve vysi 5,71 %, kterd byla

stanovena metodou INFA.

Aby mohl byt investi¢ni projekt pfijat, musi byt doba navratnosti kratSi, nez je
zivotnost investice. V nasem piipad¢ je doba Zivotnosti investi¢niho projektu stanovena

spole¢nosti ABC ve vysi 20-ti let.

Vypoctené hodnoty jsou uvedeny v nasledujici tabulce. Hodnota ptedstavuje rok,

behem kterého kumulované cash flow dosahne vyse kapitalového vydaje na investici.

Tabulka 8: Metoda diskontované doby navratnosti (DDN)

Metoda doby navratnosti
diskontovana pro produkty (v letech)
X Y
9 9

Zdroj: vlastni zpracovani na zéklad¢ firemnich dat

Z vypoctenych hodnot vyplyva, Ze doba navratnosti kapitalového investicniho vydaje
je u produktu X béhem 9 roku zivotnosti investi¢niho projektu a produktu Y béhem 9
roku zivotnosti investi¢niho projektu. U obou produktt je tedy kratSi nez Zivotnost

investice (20 let).

Zavér: Realizaci investi¢niho projektu je mozné doporucit.

10.4 Metoda &isté souéasné hodnoty (CSH)

Metoda cisté soucasné hodnoty patii mezi nejpouzivangj$i metody ekonomického
hodnoceni efektivnosti investic. Vzhledem k tomu, ze zohlednuje faktor ¢asu, riziko i
casovy prub¢h, fadi se mezi dynamické metody ekonomického hodnoceni efektivnosti

investic.

Metoda cCisté soucasné hodnoty se vypocité jako rozdil soucasné hodnoty kapitalovych
prijmi plynoucich z investice a soucasné hodnoty kapitdlovych vydajli na investici. Aby

mohl byt investiéni projekt piijat, musi byt jeho CSH kladna.
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Cash flow plynouci z investice je diskontovano diskontni sazbou ve vysi 5,71 %, ktera

byla stanovena metodou INFA.

Vypoctené hodnoty jsou uvedeny v nasledujici tabulce a predstavuji Cisty piinos z

investice za dobu jeji Zivotnosti (20 let) v K¢.

Tabulka 9: Metoda ¢isté soucasné hodnoty (CSH)

Metoda Cisté soucasné hodnoty
pro produkty (v K¢)
X Y

12 754 986,50 | 12 366 527,20

Zdroj: vlastni zpracovani na zéklad¢ firemnich data

Z vypoctenych hodnot vyplyva, Ze Cista soucasna hodnota produktu X i produktu Y je
kladna.

Zaver: Realizaci investi¢niho projektu je moZné doporucdit.

10.5 Metoda vnitrniho vynosového procenta (VVP)

Metoda vnitiniho vynosového procenta je zaloZzena na principu €isté soucasné hodnoty
a fadi se mezi dynamické metody ekonomického hodnoceni efektivnosti investic. Pfi
vypoctu vnitiniho vynosového procenta hledame takovou trokovou miru, pfi které bude

¢ista soucasna hodnota rovna nule.

Vypoctend hodnota nalezené trokové miry se poté porovnava s pozadovanou
vynosnosti investice, neboli s podnikovou diskontni sazbou. Aby mohl byt investi¢ni
projekt pfijat, musi byt hodnota VVP vyssi, nez je hodnota pozadované vynosnosti

podniku.

Vypoctené hodnoty jsou uvedeny v nasledujici tabulce a pfedstavuji nalezenou

urokovou miru neboli hodnoty vnitiniho vynosového procenta.
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Tabulka 10: Metoda vnitiniho vynosového procenta (VVP)

Metoda vnitiniho vynosového
procenta pro produkty
X Y
12,42% 12,07%

Zdroj: vlastni zpracovani na zéklad¢ firemnich data

Z vypoctenych hodnot vyplyva, ze vnitini vynosové procento produktu X je ve vysi
12,42 % a vnitini vynosové procento produktu Y je ve vysi 12,07 %. Vzhledem k tomu,
Ze u obou produktii je VVP vyssi neZ pozadovand vynosnost investice ve vysi 5,71 %

(stanovena metodu INFA), je toto hodnotici kritérium splnéno.

Zavér: Realizaci investicniho projektu je mozné doporucit.

10.6 Shrnuti jednotlivych metod ekonomického hodnoceni
efektivnosti investic

V nasledujici tabulce jsou wuvedeny jednotlivé vysledky vybranych metod
ekonomického hodnoceni efektivnosti investic véetné kritérii jednotlivych metod, proto
zda lze pfijmout investi¢niho projekt a samotné vyhodnoceni, zda investici realizovat

nebo ¢i nikoliv.

Tabulka 11: Shrnuti jednotlivych metod ekonomického hodnoceni investic

Metoda ekonomického Produkt Kritérium |Realizace investice
hodnoceni efektivnosti investic X Y pro piijeti ANO ¢i NE
Index ziskovosti 343 335 >1 ANO
Doba navratnosti prosta 7 8 <20 ANO
(vletech)
Doba navratnosti diskontovana 9 9 <20 ANO
(vletech)
Yo s « . . kladna
Cista soucasna hodnota (vKg) 12 754 986,50 | 12 366 527,20 ANO
hodnota
Vnitini vynosové procento 12,42% 12,07% >5,71% ANO

Zdroj: vlastni zpracovani na zéklad¢ firemnich data
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Zavér: Z jednotlivych vysledkii vybranych metod ekonomické efektivnosti investic

vyplyva, Ze je jednoznaéné mozné doporudit realizaci investi¢niho projektu.
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11 Zpusoby financovani investiéniho projektu

Jednim z cili této diplomové prace bylo posouzeni ekonomické efektivnosti
investi¢niho projektu spole¢nosti pomoci vybranych metod ekonomického hodnoceni
efektivnosti investic (tj. metoda Cisté soucasné hodnoty, metoda vnitiniho vynosové
procenta, index ziskovosti a metoda doby navratnosti). Vypocty téchto hodnoceni daly
odpovéd’ na otdzku, zda investi¢ni projekt realizovat ¢i nikoliv. Z jednotlivych vysledki
vybranych metod ekonomické efektivnosti investic vyplyva, ze je jednoznacné mozné

doporucit realizaci investi¢niho projektu.

Pokud je tedy zavér prvniho Setfeni kladny tzn., Ze je mozné doporucit realizaci
investi¢niho projektu, tak dal§im cilem je najit odpovéd’ na otazku, z jakych zdrojl vzit
kapital na pofizeni investice. A pravé hledani odpoveédi na tuto otdzku je predmétem

druhého cile této diplomové prace.

Vzhledem ke skutecnosti, Ze spole¢nost ABC nemé dostatecnou vysi volného
vlastniho kapitalu, kterou by mohla pouzit na financovani investicniho projektu, jsou

uvazované varianty financovani investi¢niho projektu nasledujici:
1) financovani prostfednictvim podnikatelského uvéru,
2) financovani prostiednictvim finan¢niho leasingu.

Kritéria spolecnosti u varianty financovani prostfednictvim podnikatelského uvéru
jsou splatnost uvéru 5 let, financovani bez spolutcasti, nizka Grokovd mira a nizky
poplatek za zpracovani averu. Kritéria u varianty financovani prostfednictvim finan¢niho
leasingu jsou splatnost leasingové smlouvy 5 let, financovani bez akontace, nizka
urokova mira a nizky poplatek za zpracovani leasingové smlouvy. Vzhledem k tomu, Ze
spolecnost si jiz sama piedbézné vyzadala zpracovani nabidek u riznych bankovnich
ustavii a leasingovych spole¢nosti, byla vybrana nabidka od banky a leasingové

spolecnosti, které nejlépe vyhovovaly zadanym kritériim.

Banka D, a.s. nabidla tyto podminky pro poskytnuti podnikatelského tvéru: splatnost
podnikatelského uvéru 5 let, poskytnuti podnikatelského ivéru bez spolutiCasti, urokova
sazba tvéru ve vysi 3,95 % p. a. Nezdvazna nabidka tohoto bankovniho Ustavu je soucasti

vypocti této diplomové prace.
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Leasing E, s.r.o. nabidla tyto: splatnost leasingové smlouvy 5 let, urokova sazba ve
vysi 3,15 % p. a., poskytnuti finan¢niho leasingu bez akontace, odkupni cena majetku po
skonCeni leasingové smlouvy bude nulovd. Nezavazna nabidka poskytnutd touto

leasingovou spolecnosti je soucasti vypocti této diplomové prace.

Pro posouzeni, kterd z variant financovani investicniho projektu je vyhodnéjsi, je
pouzita metoda diskontovanych vydaji na podnikatelsky uvér a leasing (podrobné&ji viz

kapitola 4.3 Rozhodovéni mezi finan¢nim leasingem a ivérem).

Postupy vypoctu metodou diskontovanych vydaji na avér a leasing jsou uvedeny nize.

11.1 Vydaje spojené s podnikatelskym uvérem

Tato ¢ast se zaméfuje na stanoveni vydajii souvisejicich s podnikatelskym uvérem.
V ptipad¢ financovani investi¢niho projektu podnikatelskym tivérem se spolecnost stava
vlastnikem dlouhodobého majetku a mize jej odepisovat, coz je jedna ze zékladnich

odliSnosti oproti finan¢nimu leasingu.

Jak jiz bylo popsano vyse, zadanym kritériim nejvice vyhovovala nabidka bankovni

instituce Banka D, a.s.

Vzhledem k tomu, Ze se spolecnost v tomto piipadée stava vlastnikem dlouhodobého
majetku, je tfeba vypocitat odpisovy plan. Dle sdéleni spolecnosti bude pfedmét investice
zafazen do tfeti odpisové skupiny a odpisovan bude rovhomérne bez navyseni v prvnim
roce odpisovani. Odpisovy plan predmétu investiéniho projektu je uveden v nésledujici

tabulce.
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Tabulka 12: Odpisovy plan stroje (pfedmeét investicniho projektu)

Odpisovy plan stroje
(rovnomé rné odpisovani)
vstupni cena: 5 259 000,00 K¢
Rok Ro¢ni odpis | Zistatkova Opravky
v K¢ cenav K¢ | celkem v K¢
1 289 245,001 4 969 755,00 289 245,00
2 552 195,00| 4 417 560,00 841 440,00
3 552 195,00| 3 865 365,00 1393 635,00
4 552 195,00| 3313 170,001 1945 830,00,
5 552 195,00| 2760 975,001 2 498 025,00,
6 552 195,00| 2 208 780,001 3 050 220,00,
7 552 195,00| 1 656 585,001 3 602 415,00
8 552 195,00| 1104 390,00 4 154 610,00
9 552 195,00I 552 195,001 4 706 805,00
10 552 195,00 0,001 5259 000,00

Zdroj: vlastni zpracovani

Nyni si stanovime vydaje, které¢ jsou spojené s podnikatelskym uveérem. Anuitni

splatka avéru se skladd z timoru jistiny a z troku z Cerpané ¢astky uvéru. Ze splatkového

kalendafte, kterd je uvedend v pfiloze Cislo 1, je vidét, Ze na zacatku splaceni Grok zaujima

vy$§i ¢ast anuitni splatky nez jistina. Postupem ¢asu se pomér imoru jistiny a splaceni

uroku snizuje s tim, jak se snizuje podnikatelsky Gvér. Vydaje, které byly stanoveny

v souvislosti s financovanim investi¢niho projektu podnikatelskym uveérem, jsou uvedeny

v nasledujici tabulce.

Tabulka 13: Vydaje spojené s podnikatelskym Gvérem

Prehled vydaji spojenych s podnikatelskym tivérem
Vydaje v K¢ Naklady v K¢ Naklady Sazba| Daiiova tispora| Vydaje na uvér
Rok = < " f? T

splatka avéru | arokzavéru | odpis celkem vKC | dané vKe po zdanén vKe
1 1 160 808,00] 190 285,10 289 245,001 479 530,10] 19% 91 110,72 1 069 697,28
2 1 160 808,00] 151 247,81 552 195,00 703 442.81] 19% 133 654,13] 1 027 153,87
3 1 160 808,00 110 640,30] 552 195,00 662 835,30] 19% 125 938,71] 1 034 869,29
4 1 160 808,00 68 399,45 552 195,00 620 594,45| 19% 117 912,95] 1 042 895,05
5 1 160 808,00] 24 459,54] 552 195,00 576 654,54] 19% 109 564,36] 1051 243,64

Zdroj: vlastni zpracovani na zéklad¢ firemnich dat a dat Banky D, a.s.
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Vydaje uvedené v tabulce zahrnuji rocni splatky podnikatelského uvéru. Celkové
naklady tvofi ro¢ni splatky urokl z uvéru a rocni odpisy pro prvnich pét let. Sazba dané
pro dan z piijmu pravnickych osob stanovena pro rok 2018 ¢ini 19 %. Vypocet datiové
uspory je dan jako soucin celkovych naklada a dafiové sazby a vydaje na avér po zdanéni

jsou rozdilem castek vydaju celkem a dafiové uspory.

11.2 Vydaje spojené s leasingem

U financovéani investi¢niho projektu prostfednictvim finan¢niho leasingu je tieba vzit
v potaz, ze vlastnictvi pofizovaného dlouhodobého majetku, ktery je financovan
finan¢nim leasingem, neptechazi do majetku spolecnosti, ale zlstdva ve vlastnictvi
leasingové spolecnosti. Spolecnost ma v tomto piipad¢ status najemce, ktery majetek

pouze pouziva, ale neodpisuje jej.

Jak jiz bylo popsano vyse, zadanym kritériim nejvice vyhovovala nabidka leasingové
spolecnosti Leasing E s.r.o., kterd nabidla tyto podminky: splatnost leasingové smlouvy
5 let, trokova sazba ve vysi 3,15 % p. a., poskytnuti finan¢niho leasingu bez akontace,

odkupni cena majetku po skonceni leasingové smlouvy bude nulova.

Nyni si stanovime vydaje spojené s finan¢nim leasingem. Piehled téchto vydaji je
uveden v nasledujici tabulce. Vydaje finan¢niho leasingu jsou sniZzeny o danové uspory

danova sazba pro dan z pfijmu pravnickych osob ¢ini v roce 2018 19 %.).
( p piijmu p ¥ )

Tabulka 14: Vydaje spojené s leasingem

Prehled vydajii spojenych s leasingem
Vydaj v K¢ | Naklad v K¢ | Sazba | Darova uspora| Vydaje na leasing
Rok « 9 oty .
leasing.splatka | leasing.splatka | dan€ v K¢ po zdanéni v K¢
1 1138 176,00 | 1138 176,00 | 19% 216 253 44 921 922,56
2 1138 176,00 | 1138 176,00 | 19% 216 253,44 921 922,56
3 1138 176,00 | 1138 176,00 | 19% 216 253 44 921 922,56
4 1138 176,00 | 1138 176,00 | 19% 216 253,44 921 922,56
5 1138 176,00 | 1138 176,00 | 19% 216 253 44 921 922,56

Zdroj: vlastni zpracovani na zéklad¢ firemnich data a dat Leasing E, s.r.o.

Vydaje, které jsou spojené s financnim leasingem, tvoii leasingové splatky v ro¢nim
uhrnu, a to dle splatkového kalendate, ktery je uveden v ptiloze 3 této diplomové prace.

Néklady jsou stanoveny ve vysi ro¢ni leasingové splatky, a to z toho divodu, Ze jiné
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naklady v souvislosti s poskytnutim finan¢niho leasingu nejsou vynalozeny. Vypocet
daflové uspory je dan jako soucin nakladl na finan¢ni leasing a danové sazby a vydaj na

leasing po zdanéni je rozdilem Castek vydaji na leasing a danové uspory.

11.3 Aktualizované vydaje obou zpusobu financovani

Pro stanoveni penéZznich toki u obou zptisobu financovani byl zdkladem penézni tokt
po zdanéni. Nyni je nutné pouzit irokovou sazbu upravenou o vliv dané, aby bylo mozné
zjistit aktualizované vydaje obou variant financovani. Stanoveni diskontni sazby
modelem INFA ve vysi 5,71 %, kterd byla stanovena v souvislosti s prvnim cilem této
diplomové prace, nedd odpovéd na otdzku, ktery zpiisob financovani investicniho
projektu je pro spole¢nost vyhodnéjsi. Z vyse uvedené¢ho vyplyva, ze bylo nutné pouzit
pro diskontovani vydajti jinou sazbu. Pro tyto G€ely byla vybrana trokova sazba uvéru ve
vysi 3,95 %. Hlavnim diivodem je, Ze spolecnost bude platit bud’ trok z ivéru v piipadé
podnikatelského uvéru anebo urok z leasingu v ptipad¢ financovani formou finan¢niho

leasingu.
Samotny vypocet sazby pro diskontovani vydaji je uveden nize:
3,95% (1 -0,19) =3,19950 %

Vzhledem ke stejné riskantnosti obou variant financovani je vySe vypoctena sazba

pouzita pro aktualizaci vydaji u obou forem financovani.

Tabulka 15: Aktualizované vydaje obou zplisobi financovani

Prehled aktualizovanych vydaji obou zptsobi financovani

Rok | Odirotitel Vydaje fla,l'lvél; po S'ou.éoas nz'l'h(v)dnotav Vydaje nzvl l?asirlg po 'Sogéasné h(.)dnota )
zdanéni v K¢ vydajii na uvér v K¢ zdanéni vK¢ vydajii na leasing v K¢

1 0,968996943 1 069 697,28 1 036 533,40 921 922,56 893 340,14
2 0938955075 1027 153,87 964 451,34 921 922,56 865 643,87
3 0,909844597 1 034 869,29 941 570,24 921 922,56 838 806,26
4 0,881636633 1 042 895,05 919 454,48 921 922,56 812 800,70
5 0,854303202 1 051 243,64 898 080,81 921 922,56 787 601,40,
CELKEM 4760 090,26 4198 192,37

Zdroj: vlastni zpracovani na zéklad¢ firemnich dat, dat Banky D, a.s. a Leasing E, s.r.o.
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Vypocet soucasné¢ hodnoty vydajii na Gvér je dan jako soucin vydaji na uvér po
zdanéni a odurocitele a vypocet soucasné hodnoty vydajii na leasing je dan jako soucin

vydajii na leasing po zdanéni a oduarocitele.

Odurocitel je pocitan podle vztahu kde i je urokova mira za obdobi (v nasem

(1+in

pifipad¢ byla vypoctena ve vysi 3,19950 %) a n je pocet obdobi.

11.4 Vybér zplsobu financovani na zakladé zjisténych vysledki

V konec¢né fazi je vybran nejvyhodnéjsi zpisob financovani podnikatelského zaméru

na zaklad¢ predeslych zjisténych vysledki.

Pti posuzovani je v\chdzeno z tdaji uvedenych v tabulce 15 Aktualizované vydaje
obou zpiisobtl financovani. Vydaje na uvére jsou v thrnu za pét let ve vysi 4 760 090,26
K¢&. Vydaje na leasing jsou v tuhrnu za pét let ve vysi 4 198 192,37 K¢. Pokud porovname
hodnoty obou vydaju, tj. jak na uvér, tak na leasing, vysledek zni, Ze pro spole¢nost ABC
je vyhodnéjsi financovat investi¢ni projekt formou financniho leasingu, nebot’ naim
vyjde uspora ve vysi 561 897,89 K¢ oproti financovani formou podnikatelského

avéru.
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12 Zaveér

Tématem této diplomové prace byl investi¢ni zdmér spolecnosti ABC. Cilem prace
bylo jednak zhodnoceni efektivnosti investicniho projektu pomoci vybranych metod
ekonomického hodnoceni efektivnosti investic a druhy cil prace byl vybér optimalni

varianty financovani investi¢niho projektu s ohledem na minimalizaci naklada.

Vzhledem k tomu, ze se jednéd o spolecnost zabyvajici se vyrobou, byl pouzit jako
zéaklad pro stanoveni budoucich pfijmi z investicniho projektu vypocet kalkulaci
produkt X a Y na zakladé poskytnutych dat od spolecnosti. Vydaje zahrnuji i naklady,
které souvisi s pouzitim ciziho kapitalu, nebot’ pouziti modelu INFA, ktery byl v této

praci pouzit pro vypocet diskontni sazby, vyzaduje upravu cash flow na metodu equity.

Dalsim dulezitym faktorem pii vypocitani planu budoucich piijmt a vydaji bylo
zohlednéni doby Zivotnosti vyrobniho stroje, ktera dle informaci spolecnosti ¢ini 20 let.

Pti sestavovani cash flow byla pouzita pfima metoda.

Samotné posouzeni efektivnosti investicniho projektu bylo pocitdno prostiednictvim
vybranych metod ekonomického hodnoceni efektivnosti investic, kterymi byly: index
ziskovosti, metoda doby navratnosti prosta, metoda doby névratnosti diskontovand,

metoda Cisté soucasné hodnoty a metoda vnitiniho vynosového procenta.
Vysledné hodnoty vybranych metod ekonomické efektivnosti investic:
Index ziskovosti — kritérium pro prijeti je hodnota > 1
Produkt X: 3,43 realizace: ANO
ProduktY: 3,35 realizace: ANO
Doba navratnosti prosta — kritérium pro prijeti je hodnota < doba Zivotnosti (20 let)
Produkt X: 7 let realizace: ANO
Produkt Y: 8 let realizace: ANO

Doba navratnosti diskontovana — kritérium pro prijeti je hodnota < doba Zivotnosti (20

let)
Produkt X;: 9 let realizace: ANO
ProduktY: 9let realizace: ANO
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Cista sou¢asna hodnota — kritérium pro prijeti je kladnd hodnota
Produkt X: 12 754 986,50 K¢ realizace: ANO
Produkt Y: 12366 527,20 K¢  realizace: ANO

Vnitini vynosové procento — kritérium pro prijeti je hodnota > pozadovanda vynosnost

investice (5,71 %)
Produkt X: 12,42 % realizace: ANO
Produkt Y: 12,07 % realizace: ANO

Z. jednotlivych vysledkii vybranych metod ekonomické efektivnosti investic

vyplyva, Ze je jednoznaéné mozné doporudit realizaci investi¢niho projektu.

Dal$im cilem této diplomové prace byl vybér zpiisobu financovani investicniho
projektu s ohledem na minimalizaci nakladii. Vzhledem k tomu, ze spolecnost
nedisponuje dostate¢né¢ vysokym vlastnim kapitdlem, ktery by mohl byt pouzit na
financovani investi¢niho projektu, jsou navrhovanymi zptlisoby, jak zajistit financovani
investicniho projektu, cerpani podnikatelského uvéru nebo moznost financovani

finan¢nim leasingem.

Navrhované zpiisoby financovani a jejich zhodnoceni, které ptihlizi na minimalizaci
nakladl, bylo provedeno na zdkladé metody diskontovanych vydajii na podnikatelsky

uver a finanéni leasing.

Vysledkem pouziti metody diskontovanych vydajii na avér a leasing bylo zjisténi,
ktery zplsob financovani investi¢niho projektu je pro spolecnost vyhodnéjsi. Vydaje na
uvér jsou v thrnu za pét let vysi 4 760 090,26 K¢. Vydaje na leasing jsou v thrnu za pét
let ve vysi 4 198 192,37 K¢. Pokud porovname hodnoty obou vydaja, tj. jak na aveér, tak
na leasing, vyjde ndm, Ze pro spole¢nost ABC je vyhodnéjsi financovat investi¢ni
projekt formou finan¢niho leasingu, nebot’ nam vyjde tspora ve vysi 561 897,89 K¢

oproti financovani formou podnikatelského uivéru.
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. Summary

The topic of this diploma thesis was the investment plan of ABC company. The aim
of the thesis was to evaluate the effectiveness of the investment project using selected
methods of economic evaluation of investment effectiveness and another aim of the thesis
was to select the optimal variant of financing the investment project with a view to

minimizing costs.

Given that it is a manufacturing company, the calculation of products X and Y based
on the data provided by the company is used as the basis for determining the future
income from the investment project. Expenditure also includes costs related to the use of
foreign capital, as the use of the INFA model—which is used in this work to calculate the
discount rate—requires a cash flow adjustment to the equity method. The assessment of
the investment project effectiveness itself was calculated using selected methods of
economic evaluation of the investment effectiveness, including the profitability index, the
simple payback period method, the discounted payback period method, the net present
value method and the internal rate of return method. From the individual results of
selected methods of the economic effectiveness of the investment, it is clear that it is

completely possible to recommend the realization of the investment project.

The other aim of the thesis was to select a method of financing the investment project
with a view to minimizing costs. As the company does not have sufficiently high equity
capital that could be used to finance the investment project, drawing of a business loan
and the possibility of financing through finance leases were proposed as ways of securing
financing. The proposed financing methods and their valuation, taking into account the
minimization of costs, were based on the discounted business loan and finance lease
expense method. The results show that it is better for the company to finance the

investment project through a finance lease.

Keywords: investment decision making, economic effectiveness, cash flow, discount

rate, financing
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VII. Piilohy

Priloha 1: Splatkovy kalendar podnikatelského tivéru

cas turok umor | zaokr.| splatka stav dluhu

0 5259 000,00

1] 17 310,87] 79 423,00 0,13 96 734,001 5179 577,00

2] 1704944] 7968443 0,13 96 734,001 5099 892,57

3| 1678714 79946,73] 0,13 96 734,001 5019 945,84

4] 1652399 80209,88] 0,13 96 734,001 4 939 735,96

5]  1625996] 8047391 0,13 96 734,001 4 859 262,05

6] 1599507 8073880 0,13 96 734,00] 4778 523,25

70 1572930] 81004,57] 0,13 96 734,001 4 697 518,68

8] 15462,66] 8127121 0,13 96 734,001 4616 24747

9] 1519515 81538,72] 0,13 96 734,001 4 534 708,75
10| 14 926,75 81807,12 0,13 96 734,001 4 452 901,63
11] 14 65747] 8207640 0,13 96 734,00] 4 370 825,23
12| 14 38730] 82346,57] 0,13 96 734,001 4 288 478,66
13| 1411624] 82617,63] 0,13 96 734,00 4205 861,03
14] 13 84429] 82889,58] 0,13 96 734,001 4122 97145
15| 1357145] 8316242 0,13 96 734,001 4 039 809,03
16| 13 297,70] 83 436,17 0,13 96 734,001 3 956 372,86
17 13 023,06] 83 710,81 0,13 96 734,001 3 872 662,05
18] 12 747,51] 83986,36] 0,13 96 734,001 3 788 675,69
19]  12471,06] 8426281 0,13 96 734,00 3704 412,88
20 12193,69] 84 540,18 0,13 96 734,001 3619 872,70
21 1191541] 8481846 0,13 96 734,001 3 535 054,24
22|  11636,22] 85097,65] 0,13 96 734,001 3 449 956,59
23]  11356,11] 85377,76] 0,13 96 734,001 3 364 578,83
24] 1107507 85658,80] 0,13 96 734,001 3278 920,03
251  10793,11] 85940,76] 0,13 96 734,001 3192 979,27
26| 10510,22] 86223,65| 0,13 96 734,00 3 106 755,62
27| 10226401 86 50747 0,13 96 734,00] 3 020 248,15
28 9941,65] 8679222 0,13 96 734,00] 2933 455,93
29 9 655,96] 87 07791 0,13 96 734,001 2 846 378,02
30 9369,33] 87364,54] 0,13 96 734,001 2759 013,48
31 9 081,75] 87 652,12 0,13 96 734,001 2671 361,36
32 8 793,23] 87940,64] 0,13 96 734,001 2 583 420,72
33 8 503,76] 88 230,11 0,13 96 734,001 2495 190,61
34 8213,33] 8852054 0,13 96 734,001 2 406 670,07
35 792195 8881192 0,13 96 734,00 2317 858,15
36 7 629,611 89104,26] 0,13 96 734,001 2228 753,89

Zdroj: vlastni zpracovani na zéklad¢ dat Banky D, a.s.



cas urok umor |zaokr.| splitka stav dluhu
37 7336,31] 89397,56] 0,13 96 734,001 2 139 356,33
38 7 042,051 89 691,82 0,13 96 734,001 2 049 664,51
39 6 746,81] 89 987,06] 0,13 96 734,001 1959 67745
40  6450,60] 9028327 0,13 96 734,001 1869 394,18
41 6 153,42| 90 58045] 0,13 96 734,001 1778 813,73
42 5 855,26] 90 878,61 0,13 96 734,00] 1687 935,12
43 5556,12) 91177,75] 0,13 96 734,001 1596 757,37
44 525599 91477.88] 0,13 96 734,001 1505 279,49
45 4 954,881 9177899 0,13 96 734,00] 1413 500,50
46 4 652,771 92 081,10 0,13 96 734,001 1321 419,40
47 4 349,671 92 384,20| 0,13 96 734,001 1229 035,20
48 4 045,571 92 688,30' 0,13 96 734,001 1 136 346,90
49 3 74047] 92 993,40| 0,13 96 734,00] 1043 353,50
50 343437 93 299,50I 0,13 96 734,00 950 054,00
51 3 127,26] 93 606,61 0,13 96 734,00 856 447,39
52 2 819,14 93914,73] 0,13 96 734,00 762 532,66
53 2510,00f 94 223,87 0,13 96 734,00 668 308,79
54 2 199,85 94 534,02 0,13 96 734,00 573 774,77
55 1 888,67] 94 845201 0,13 96 734,00 478 929,57
56 157647 95 157,40I 0,13 96 734,00 383 772,17
57 126325 95470,62] 0,13 96 734,00 288 301,55
58 948,99] 95 784,88 0,13 96 734,00 192 516,67
59 633,70 96 100,17] 0,13 96 734,00 96 416,50
60| 317,37) 96 416,50] 0,13 96 734,00 0,00,

Zdroj: vlastni zpracovani na zéklad¢ dat Banky D, a.s.



Ptiloha 2: Vybrané polozky ucetnich vykazt

Polozka Hodnota v K¢
EBIT 387 695,00
AKTIVA 7726 913,00
OBEZNA AKTIVA 4 480 682,00
UROKY 19 331,00
BANKOVNI UVERY 765 704,00
OBLIGACE 0,00
VLASTNI KAPITAL 5081 713,00
KRATKODOBE ZAVAZKY 1773 252,00
KRATKODOBE BANKOVNI UVERY 765 704,00

Zdroj: vlastni zpracovani na zaklad¢ firemnich dat



Priloha 3: Splatkovy kalendai finan¢niho leasingu

cas urok umor splatka stav dluhu

0 5259 000,00

1] 13 805,00] 81 043,00 94 848,00 5177 957,00

2| 13591,00f 81 257,00' 94 848,00 5096 700,00

3] 13379,00f 81 469,00| 94 848,00 5015 231,00

4 13 165,00f 81 683,00' 94 848,00 4 933 548,00

5| 12951,00f 81 898,00| 94 849,00 4 851 650,00

6] 12 736,001 82 113,00| 94 849,00 4 769 537,00

7] 12 520,00] 82 328,00' 94 848,00 4 687 209,00

8] 12304,00] 82 544,00| 94 848,00 4 604 665,00

9] 12087,00] 82 761,00| 94 848,00 4 521 904,00
10| 11 870,00] 82 978,00| 94 848,00 4 438 926,00
11] 11652,00] 83 196,00| 94 848,00 4 355 730,00
12| 11434,00] 83 415,00| 94 849,00 4272 315,00
13] 11215001 83 633,00| 94 848,00 4 188 682,00
14] 10995,00] 83 853,00' 94 848,00 4 104 829,00
15| 10 775,00 84 073,00| 94 848,00 4 020 756,00
16] 10 554,001 84 294,00| 94 848,00 3936 462,00
17 10333,00] 84 515,00' 94 848,00 3 851 947,00
18] 10 111,00 84 737,00| 94 848,00 3767 210,00
19] 9889,00] 84 959,00| 94 848,00 3682 251,00
20 9666,00] 85 182,00' 94 848,00 3 597 069,00
21]  9442,00] 85 406,00| 94 848,00 3 511 663,00
221 9218,00] 85 630,00| 94 848,00 3426 033,00
23] 8993,00] 85 855,00' 94 848,00 3340 178,00
24  8768,00] 86 080,00' 94 848,00 3254 098,00
25|  8542,00] 86 306,00| 94 848,00 3167 792,00
26|  8315,00] 86 533,00' 94 848,00 3 081 259,00
27| 8 088,00] 86 760,00| 94 848,00 2 994 499,00
28] 786100 86 988,00| 94 849,00 2907 511,00
29  7632,00] 87 216,00' 94 848,00 2 820 295,00
30  7403,00] 87 445,00| 94 848,00 2 732 850,00
31 7 174,00] 87 675,00| 94 849,00 2 645 175,00
321 6944001 87 905,00' 94 849,00 2 557 270,00
331  6713,00] 88 135,00' 94 848,00 2 469 135,00
34| 648100 88 367,00| 94 848,00 2 380 768,00
35|  6250,00] 88 599,00' 94 849,00 2 292 169,00
36| 6017,00] 88 831,00' 94 848,00 2 203 338,00

Zdroj: vlastni zpracovani na zékladé dat spolec¢nosti Leasing E, s.r.0.



cas urok umor splatka stav dluhu

371 578400 89065000 94 849,00 2 114 273,00}
38]  555000] 8929800 94 848,00 2 024 975.,00|
39] 531600 89533000 94 849,00 1 935 442,00}
40l  5081,00] 8976800 9484900 1 845 674,00
41 484500 90003000 94 848,00 1755 671,00
2| 460900 9024000 94 849,00 1 665 431,00}
3] 4372000 9047700] 94 849,00 1 574 954,00
44] 413400 9071400 94 848,00 1 484 240,00
45| 3896,00] 90952,00] 94 848,00 1 393 288,00}
46l 3657000 91191000 94 848,00 1 302 097,00
471 341800 9143000 94 848,00 1210 667,00|

48]  3178,00] 9167000 94 848,00 1 118 997,00}
49 2937000 9191100 94 848,00 1 027 086,00
so]  2696,00] 9215200 94 848,00 934 934,00|
sif 245400 9239400 94 848,00 842 540,00}
s2] 2212000 92637000 94 849,00 749 903,00
s3] 196800 92 880,000 94 848,00 657 023,00
sl 172500 93 124,00 94 849,00 563 899,00]
55| 148000] 93368000 94 848,00 470 531,00|
s6] 123500 93613000 94 848,00 376 918,00
57 989,00] 93 859.00] 94 848,00 283 059,00}
58 74200] 94 106,00] 94 848,00 188 953,00}
59 495,00 94 353,00 94 848,00 94 600,00}
60| 248,00 94 600,00] 94 848,00 0,00|

Zdroj: vlastni zpracovani na zéklad¢ dat spolec¢nosti Leasing E, s.r.0.



