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Uvod

Vhodna volba financovani podnikatelskych aktivit je jednim ze zakladnich ptedpokladii
dlouhodobé uspésného podnikani. Pii zvazovani, jakou formu financovani zvolit, je nezbytné

ptihlizet k nékolika zakladnim hlediskim.

Prvnim hlediskem je posouzeni samotného ucelu financovani, kdyz z hlediska ucelu lze
financovani délit na pfedevsim na financovani investicni, pii kterém dochazi k financovani
dlouhodobého hmotného, piipadné nehmotného majetku a tedy k financovani investic a
financovani provozni, pii kterém dochazi k financovani bé&zného kazdodenniho provozu

podniku. Ucel financovani tak pfedevsim odpovida na otazku, co ma byt financovano.

Druhym hlediskem je doba financovani, pii které je urCovano, v jakém casovém obdobi ma
financovani piislusného ucelu probihat. Zakladni Clenéni je pak na kratkodobé, stfednédobé a
dlouhodobé. Doba financovani tak piedevsim odpovida na otazku, kdy ma byt stanoveny tcel

financovan.

Kone¢né tietim hlediskem je samotny zpusob financovani, kdyz v zakladnim ¢lenéni lze
uvazovat o financovani cestou vlastnich zdrojd, tj. cestou vlastnich prostfedkil spole¢nosti nebo
cestou cizich zdroj, tj. cestou prosttedkl, které podnik nema a které musi za tcelem

financovani ziskat.

Zpusob financovani tedy odpovida pfedevsim na otazku jak piislusny tcel ve stanovené dobé
financovat, a to ve smyslu zda financovat vlastnimi prostfedky nebo prostiednictvim cizich

zdroj.

Teprve poté, co jsou zodpovézeny uvedené otazky, tj. otazka co, kdy a jak, je mozné piistoupit
k volbé konkrétni formy financovani. Vhodna forma financovani tak bude vzdy ovlivnéna

predevsim pozadovanym ucelem, dobou a zptisobem financovani.

V bakalaiské praci se zamy$lim zaméfit pfedevS$im na vnéjsi zdroje financovani, tzn. zdroje,
kterymi podnik nedisponuje a které musi za ucCelem zajisténi financovani ziskat. Budu tedy
predpokladat zajisténi financovani prostfednictvim cizich zdroji. Spoleénym znakem vsech
téchto cizich zdrojt pak je, Ze je nutno takové zdroje po urcité dob¢ jednak vratit a jednat za

poskytnuti takovych zdroji platit sjednanou uplatu, at’ jiz ve formé uroku, poplatku nebo jiného



obdobného plnéni. Pfi zvazovani konkrétni formy ciziho zdroje lze pak obecné uvazovat s

témito formami financovani:
- uver,
- leasing,
- dluhopisy,
- faktoring,
- forfaiting,
- rizikovy kapital,
- projektové financovani,
- partnerstvi pro vyzkum a rozvoj s ru¢enim omezenym.

Kazda z uvedenych forem financovani ma sva vlastni specifika, jako i vyhody a nevyhody,

které budou predmétem rozboru v dalSich ¢astech této prace.



1 Uvéry

Uvér muzeme obecné charakterizovat jako navratny penézni vztah, tj. jako vztah, pfi némz
vétitel poskytuje dluznikovi urcité konkrétni hodnoty vyjadiené v penézni podob¢ k doCasnému
uzivani dluznikovi a dluznik se zavazuje ke splaceni téchto hodnot v dobé predem stanovené.

(Wawrosz, P., 1999)
Podniky nejcastéji ziskavaji aveéry od bank, ale existuji i nebankovni subjekty poskytujici uvéry.

Kapital poskytnuty jako uvér vystupuje ve form¢ dluhu a banka vyzaduje zaruku - hmotnou
garanci. Existuje n€kolik typt avért podle zaruk, které banka pozaduje jako hmotnou garanci -
jedna se urcité hmotné aktivum. Aby banka méla zaru¢enou néavratnost prostredkti vypijcenych
ve form¢ uveéru, je poskytnuti Givéru podlozeno aktivy nebo penéznimi toky spolecnosti. Za

majetkovy zaklad uvéru se daji povaZovat aktiva (zafizeni, nemovitosti nebo pohledavky).

Zatizeni je dlouhodobym majetkem podniku, pouZziva se tedy jako zaruka pro dlouhodobé
financovani (dlouhodobé uvéry na 3 az 10 let). Banka rozliSuje, zda se jedna prostiedky
poskytnuté na nakup nového zatizeni nebo zafizeni, které podnik jiz vlastni. V pfipade, zZe
podnik nakupuje nové zafizeni nebo je vlastni zafizeni podniku pouzito jako hmotnd garance,

pak banka poskytne uvér ve vysi 50 — 80 procent hodnoty zafizeni.

Jinym druhem dluhového financovani poskytovaného komerénimi bankami a jinymi finan¢nimi
institucemi jsou uvéry podlozené penéznimi toky. Tyto konvecni bankovni Uvéry zahrnuji
uvérové linky, preklenovaci Gvéry, pfimé komercni uvéry, dlouhodobé Gveéry a osobni uvéry.

(Dvoi4k, P., 1999)

Uvérové linky jsou nejéastéji pouzivanym typem uvéra podlozenych penéznimi toky. Ziizeni
uvérové linky podle potieb spole¢nosti je spojeno s poplatkem spolec¢nosti bance za to, ze ji
banka poskytne vér na pozadani, a poté spolecnost plati uroky z nesplacené¢ho uvéru. Vetsinou
musi byt avér periodicky splacen alespoi na jistou, pfedem dohodnutou, troven. Pieklenovaci
uvery ziska spolecnost s jistou piedchozi historii obrati a ziski. Tyto kratkodobé zdroje se
nejcastéji pouzivaji k pokryti nedostatku provozniho kapitalu, zvlasté pokud jsou potieba

sezonni zdroje. Doba splatnosti je obvykle 30-ti az 40-ti denni.

Ptimé komer¢ni Gvéry jsou zvlastnim typem pieklenovacich Gvérd. Jsou vyplaceny spole¢nosti

pfedem na dobu 30 az 90 dnti a jsou Casto uzivany k sezonnimu financovani nebo zvySeni



zasob. V piipadé potieby zdroji na delsi dobu spole¢nost pouzije dlouhodobé tvéry. Diky nim
1ze ziskat zdroje az na 5 - 10 let, které se obvykle poskytuji jen silnym a zralym spole¢nostem.
Dluh je ve vétsiné ptipada splatny podle pevného rozvrhu. Dluzna ¢astka se zacina splacet ve

druhém nebo tfetim roce Gveéru.

1.1 Rozhodovani o bankovnich tivérech

Diive nez banka poskytne uvér, provéii si peclivé financni situaci podniku. Rozhodovani o

poskytnuti uvéru je zalozeno objektivnich (méfitelnych) ukazatelt, ale i subjektivnich zavéru.

Rozhodovani bank o tvérech je mozno shrnout do péti slov: osobnost, schopnost, kapital,
zaruka a podminky. Finan¢ni vykazy (bilance a vysledovka) se zkoumaji z hlediska kli¢ovych
koeficientll ziskovosti a ivéruschopnosti, obratky zasob, staii pohledavek, kapitalu spolecnosti.
P1i zjistovani schopnosti splatit uver se berou v tvahu i prognézy budouci velikosti trhu, obratu
a zisku. Finan¢ni analyza spoleCnosti poskytuje méfitelné informace pro zvazeni Gvéru, banka
bere v vahu i intuitivni faktory, pfedev§im osobnosti a schopnosti managementu spole¢nosti.
(Dvorak, P., 1999)

1.2 Clenéni podnikatelskych Gvéra

1. Podle pfijemce uvéru

- uveéry pro fyzické osoby - drobné podnikatele a zivnostniky
- uvéry pro malé a stfedni firmy (dle obratu)

- uvéry pro stiedni a velké firmy

2. Podle doby splatnosti ivéru

- kratkodobé - do 1 roku

- stfednédobé - od 1 roku do 5 let

- dlouhodobé — nad 5 let

3. Podle uéelu na ktery je uvér uréen

- provozni uveér



- investi¢ni Gvér

- kontokorentni Gveér

4. Dalsi druhy Gvéri

- eskontni uvér

- dodavatelské a odbératelské uvéry
- lombardni, emisni a hypote¢ni avér

- bankovni zaruky.

1.2.1 Provozni uveér

VyuZiva se k financovani kratkodobych a stifednédobych provoznich potfeb podniku, jako je
nakup zboZi, materialu, mensiho investi¢niho majetku, financovani pohledavek. Provozni Gvér
je mozné pouzit i na ptechodny nedostatek finan¢nich prosttedkti. Ve vyjimecnych ptipadech se

poskytuje jako dlouhodoby.

Jednd se o terminovany ucelovy uvér se sjednanym planem cerpani, ptipadn€é s moznosti
revolvingu a nasledného obnoveni. Obvykle neni nutna nemovitost K zajisténi tvéru, ani neni

potieba udavat ucel uvéru. Nejcastéjsim zplisobem zajisténi je avalovana sménka.

Provozni uvér pomulze podniku pieklenout kratkodobé financéni problémy zplisobené
nezaplacenim pohledavek, pomutze uhradit dosud nesplnéné zavazky, vytvotit finan¢ni rezervu
na neoéekavané vydaje. Uvér je vyhradné individualni, avérové prostfedky je mozné &erpat
podle ménicich se potieb podniku. Je mozZné si sjednat vice Gvérti pro jednotlivé provozni

potieby.

Neni v8ak vhodné, aby se provozni uvér stal béznou soucasti finan¢ni politiky podniku, protoze
muze ohrozit jeho dalsi existenci. Podnik si proto musi ohlidat svoji zadluZenost, ¢asto to za néj

ud€la banka, ktera s kazdou zadosti o uvér zadatele hodnoti.



1.2.2 Investi¢ni veér

Investiéni Gvér je uveér urCeny na pokryti dlouhodobych potfeb podniku, konkrétné k
financovani pofizeni investicniho majetku - hmotného i nehmotného. Ma pevné stanoveny plan
cerpani a splaceni. Podminky poskytnuti Givéru se 1isi - nékteré financni instituce ho nabizeji
pouze podnikatelim a firmdm s minimalni historii dva roky, nékteré financni instituce
nepodminiuji poskytnuti tivéru ani ukoncenim jednoho zdanovaciho obdobi. Maximalni vyse je

omezena piedev§im vysi investice, bonitou klienta a zpisobem zajisténi.

Tento Gvér je vhodny pifedevsim pro firmy rozsitujici prostor pro vyrobu, nakupujici strojni
vybaveni. Je u¢innym néstrojem, jak efektivné financovat podnikatelsky rozvoj. Uvér je
zpravidla poskytovan jako ucelovy, sttednédoby nebo dlouhodoby. K zajisténi slouzi nejcastéji

nemovitost, sménka nebo ruceni tfeti osobou.
1.2.3 Kontokorentni aveér

Je poskytovan k béznému podnikatelskému Gc¢tu. Slouzi k financovani nenadalych finan¢nich
vykyvii nebo také jako finan¢ni rezerva. Maximalni vySe se stanovi na zéklad¢ vyse ro¢niho
obratu penéz na Uctu a bonity klienta (az 10 mil. K¢). VétSinou je poskytovan jako kratkodoby
a Casto je vazan podminkou, Ze se jednou za uréené ¢asové obdobi, obvykle 2 aZ 6 mésich, musi
dorovnat finan¢ni prostfedky na U¢tu do plusového stavu. Nizs§i Gvérové ramce obvykle

nevyzaduji zajisténi, nejcastéjSim zplisobem zajisténi je avalovana sménka.

Je mozné si sjednat podminky Cerpani kontokorentniho uvéru hned pii zalozeni bankovniho
uctu, pak je mozné Cerpat uver prakticky kdykoli. Dalsi vyhodou je, Ze tento uvér je netcelovy.
Naopak negativem kontokorentniho uvéru je vysoké troceni, urok se ale plati pouze z Cerpané
castky. Dalsi nevyhodou je pomérné vysoky sankéni urok v ptipadé piekroceni tvérového

ramce.
1.2.4 Eskontni aveér

Vznika odkoupenim sménky klienta bankou pfed terminem jeji splatnosti. Sménka se prevadi na
banku a klient za to dostava od banky ¢astku, ktera se rovna nominalni hodnoté sménky snizené
0 diskont (eskontni provizi). Do eskontni provize mize banka zahrnout i rizikovou prémii,
podle bonity dluznika a kvality sménky, poptipadé jiné transakéni naklady. Tato provize se plati
ke dni proplaceni sménky. Eskontni uvér se poskytuje jednorazoveé, ptipadné opakované na

zéklad¢ uzaviené ramcové smlouvy o eskontu smének.



V dobé splatnosti banka sménku ptedlozi k uhradé sménecnému dluznikovi nebo jinym osobam,
které ruci za jeji splaceni. Pokud tento zavazek nikdo z dluznikt nesplni, tak v ptipadé eskontu
cizi sménky se banka obraci na svého klienta, ktery je vedlejSim sméneénym dluznikem
apozaduje po ném splaceni eskontniho Gvéru. S eskontnim Gvérem je tak spojena velka

kontrola vSech ucastnikii. Banky diky tomu neeskontuji kazdou sménku a od kazdého zadatele.

Eskontni uvér je pomérné rychly zpisob, jak ziskat likvidni finan¢ni prostredky s relativné
nizkou urokovou sazbou. Diky tomu, Ze je zajiStén piredmétnou sménkou, neni pozadovan
klasicky zajistovaci prostiedek. Nevyhodou je povinnost splatit Gvér v ptipadé, ze sménecny

dluznik nezaplati.
1.2.5 Dodavatelsky avér

Funguji na principu opozdéné platby ze strany odbératele. Odbératel mtize vystavit dodavateli
smeénku, ktera dodavatelsky uvér zajisti. Nejveétsi vyhodou pro odbératele je skuteCnost, ze
predmét koupé prechazi do jeho majetku, aniz za néj zaplati celou potizovaci cenu. To je hlavni

rozdil mezi dodavatelskym Gvérem a leasingem. Pro dodavatele je podporou odbytu.

Dodavatelsky avér je specificky tim, ze je poskytovan naturalné a je plnén penézi. Vyse Givéru
je zavisla na denni vysi plnéni, dob¢ splatnosti a projevuje se situace na trhu zbozi a penéz.
V pfipadé, ze poptavka po penézich roste (penize maji vétSi hodnotu) zkracuje se doba

splatnosti dodavatelského Gvéru.



2 Leasing

Leasing spociva v opatfeni si potiebného vyrobniho nebo jiného zatizeni firmou, bez toho aniz

by firma v okamziku ziskani muset platit plnou cenu tohoto zatizeni.

Firma se stava najemcem daného zafizeni a plati najemné vlastnikovi. Ndjemné vSak neni
nakladem za uzivani zafizeni, ale formou splatky kupni ceny najemcem pronajimateli.
Po splaceni kupni ceny piechazi zpravidla dany pfedmét do vlastnictvi najemce. (Wawrosz, P.,

1999)

Leasing je nutné odlisit od situace, kdy dodavatel doda odbérateli urCity piedmét, za ktery
odbeératel zaplati v pozdéjsich okamzicich. Odbératel se pak stava vlastnikem daného pfedmétu
jiz v okamziku jeho pfedéani nebo v jiném okamziku, nema vSak v Zadném pfipad¢ najemcem
predmétu. 1 v situaci, kdy by se odbératel stal vlastnikem aZ po Gplném zaplaceni kupni ceny,
neni najemcem, ale pouze uzivatelem pifedmétu. Kupni cena, kterou tento odbératel plati
dodavateli v pozdéjsim okamziku nez je okamzik dodani zbozi, také neskryva v sobé navyseni
0 leasingovou marzi pronajimatele a nelisi se tak (alespon nikoliv vyrazn€) od kupni ceny,

kterou by odbératel zaplatil, kdyby ji uhradil v okamziku dodani.

Kazda leasingova operace ma obvykle téi zakladni subjekty: vyrobce, leasingovou spole¢nost
anajemce. Leasingova firma a vyrobce uzaviraji kupni smlouvu, na jejimz zakladé prechazi
predmét leasingu do vlastnictvi leasingové spolecnosti. Pfedmét leasingu je v fad¢€ ptipadd
nakoupen na zéklad¢ konkrétniho pfani a podminek stanovenych budoucich néajemcem,
vyjimkou jsou bézné komodity, jako naptiklad automobil, pocita. Leasingova spolecnost
anajemce potom uzaviraji leasingovou smlouvu, kterd upravuje vztahy po dobu najmu a fesi

budoucnost pronajimaného pfedmétu na konci nebo po skonc¢eni najemni smlouvy.

K podstatnym znakiim leasingové smlouvy podle mezinarodnitho chépani patii
nevypovéditelnost leasingové smlouvy (tim by se také méla odliSit od najemni smlouvy)
a skuteCnost, ze zasadni povinnosti souvisejicich s vlastnictvim pfedmétu leasingu, vcetné
nebezpeci a rizik, které se k nému vztahuji (a to vcetné nebezpeci skody na véci) prechazeji
z vlastnika na najemce uzavienim leasingové smlouvy, respektive piedanim leasingového

predmétu najemci k uzivani. (Wawrosz, P., 1999)



2.1 Clenéni leasingu

1. a) Movity
b) Nemovity
2. a) Finanéni

Najemce ma pravo odkupu pronajimaného predmétu do jeho vlastnictvi, pokud

neni vyslovné stanoveno, ze piredmét do vlastnictvi piechazi.
b) Operativni

Najemce nema pravo odkupu pronajimaného predmétu a ma tak charakter bézné
najemni smlouvy s ur¢itymi odliSnostmi. Nebezpeci skody na véci a riziko
poklesu trzni hodnoty pfedmétu leasingu nese zdsadné leasingovy pronajimatel,
ktery ale pfendsi na ndjemce odpovédnost za Skody zplsobené predmétem

leasingu. Pronajaty majetek odepisuje pronajimatel.

2.2 Vvhody leasingu

- podnik maze uzivat majetek, aniz by musel jednordzove vynalozit zdroje na jeho nakup,

- n3gjemné ma tak stejny charakter jako troky zuvért, proto si je mlize najemce dat
do nakladu a tim snizovat danové zatizeni. Srovnani, kdy je vyhodn&jsi dat do nakladi
najemné z financniho pronajmu a kdy uroky zuvért, ale zavisi na konkrétnich
podminkach leasingové smlouvy, respektive smlouvy o uveéru,

- financovani pomoci leasingu je ¢asto flexibilni, splatky najemného obvykle vychazeji
Z potteb a momentalni situace podniku, splatky mohou byt stanovovany na zakladé
takovych skuteCnosti, jako je kiivka sezonnost, vyroby nebo vykyvy poptavky. Diky
tomu se podnik mize méné Castéji dostavat do financnich potizi a nemusi mu hrozit
nedostatek likvidity,
prostiednictvim uvéru nebo dluhopisi byly jen obtizn¢€ financovatelné. Leasingové
spoleCnosti vyzaduji mensi zajisténi leasingové operace nez banka a leasingové
smlouvy maji snaze splnitelné podminky nez ostatni druhy financovani. Pfi¢inou je,
Ze predmét leasingu zdstava ve vlastnictvi pronajimatele, ktery jej v pfipadé neplnéni

podminek leasingového kontraktu mtize snadno odebrat najemci a zpenézit,



- rychlost schvalovani zadosti o financovani prostfednictvim leasingu.

2.3 Nevvhody leasingu

- prestoze oficialné leasingové financovani nezvysuje podil ciziho kapitalu v podniku, ma
vSak vliv na skuteénou kapitalovou strukturu. Proto je nutné zvazit financovani
prostfednictvim leasingu, protoze muze podstatné zvysit riziko a zhorSit finan¢ni
stabilitu podniku,

- leasingové financovani je v drtivé vétSin€ piipadi drazsi nez financovani pomoci Gvért
nebo dluhopist,

- predmét leasingu piechazi obvykle do vlastnictvi ndjemce zcela nebo vyrazné odepsany,
fada vlastnickych rizik vSak pfechéazi na najemce jiz v okamziku vzniku leasingového
kontraktu nebo okamziku pfedani pfedmétu leasingu najemci. Najemce je V pribéhu
leasingového kontraktu omezen pii uzivani pfedmétu, napiiklad nemtze leasingovou
smlouvu vypoveédét, aniz by mu nehrozila zna¢na sankce, bez souhlasu pronajimatele
nemuze provadét rekonstrukci nebo modernizaci majetku. Tyto skute¢nosti Se Casto

nedaji finanéné vy¢islit, pfesto je nutno je brat pii rozhodovani o leasingu do tivahy.

Pokud se bude zajemce rozhodovat mezi leasingem a dal$im zpdsobem financovani

(konkrétn¢ ivérem), mél by z ekonomického hlediska brat do tivahy tyto faktory:

- danové aspekty - které vydaje lze zahrnout do nakladd na dosaZeni, zajiSténi a udrzeni
prijmui, danové aspory pii jednotlivém zplisobu financovani,

- urokové sazby z Gvéru a systém splatek uvéru,

- ro¢ni procentni sazba nakladt (RPSN) - poméha porovnat vyhodnost nabizenych Gveéra.
Cim je ukazatel RPSN vyssi, tim bude avér pro podnik drazsi. Pomoci tohoto procenta
je vyjadfen podil zdluzné cEastky, kterou je véfitel povinen uhradit v souvislosti
s naklady spojenymi s Cerpanim tvéru (irokova sazba, poplatky, pojisténi),

- leasingové splatky, jejich vysi a prubéh v ramci doby leasingu,

- sazby a vysi odpistl, zvolenou metodu odpisovani,

- faktor Casu, ktery se vyjadii zvolenou diskontni sazbou pro aktualizaci penéznich tokd

spojenych s ivérem nebo leasingem.

Srovnani leasingu s ostatnimi zptisoby financovani se obvykle provadi metodou diskontovanych
nakladl. V piipad¢ financovani prostfednictvim tvéru si firma mize dat do danovych nakladt

jak uroky, tak odpisy z koupeného zatizeni.
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3 Dluhopisy

Dluhopisy nejsou oproti jinym zpusobtim financovani tolik vyuzivany, piesto vSak ma pro fadu
firem smysl uvazovat o jejich emisi. Emitent ziska emisi dluhopist nové finanéni zdroje, které
jsou cizimi zdroji. Finan¢ni zdroje emitent obdrzi prodejem dluhopist na trhu cennych papirg.

Cenou za tyto zdroje je vynos z dluhopisu.
Vynos dluhopisu miiZze byt stanoven napiiklad:

- pevnou urokovou sazbou,
- pevnou urokovou sazbou a podilem na zisku,
- rozdilem mezi jmenovitou hodnotou dluhopisu a jeho niz$im emisnim kursem,

- pohyblivou urokovou sazbou, ktera zavisi na vyvoji irokovych sazeb na finan¢nim trhu.

Emitent je povinen splatit dluhopisy Vv jejich jmenovité hodnoté jednorazove k ur¢itému terminu
nebo splatkami v nékolika uréenych terminech. Emitent dluhopisu ma moznost, ze piedcasné
zaplati majiteli jejich jmenovitou hodnotu. Majitel dluhopisu naproti tomu muze zadat splaceni
dluhopisu v jeho jmenovité hodnoté pted stanovenou dobou splatnosti, jen pokud se k tomu

emitent dluhopisu pfedem zavazal.

Vynosy z dluhopisii jsou, az na n€které urité situace dafiové uznatelnym nakladem. Podnik

musi vynosy zaplatit svym veéfitelam, tato platba vSak snizi zéklad dan¢ z piijmu.

Emitent potiebuje povoleni Komise pro cenné papiry, aby mohly byt dluhopisy vydany. Toto
povoleni se ud€luje na zakladé zadosti, ktera obsahuje naptiklad nazev dluhopisu, datum vydani

a splatnosti dluhopist, celkovou ¢astku emise, a vynos dluhopisu.

Zadatel o emisi musi uvést svoji piedpokladanou financ¢ni situaci, zpisob zvetejnéni
hospodareni, ucel pouziti prostiedkd ziskanych pti emisi. K Zadosti se priklada posledni ro¢ni
ucetni zavérka (rozvaha, vykaz ziskli a ztrat, pirilohy) a vzor dluhopisu, pokud bude vydan

v listinné podobé.

3.1 Vvhody emise dluhopisu

- moznost ziskani vysokého uvéru,

- majitelé dluhopisii nemaji pravo zasahovat do fizeni spolecnosti,
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svvr

- dluhopisy maji nizsi urokovou sazbu ve srovnani s bankovnimi véry,

- dlouhodobé investovani.

3.2 Nevvhody emise dluhopisu

- vhodné je pro velké podniky (naroky na emitenta, zvefejiovani hospodatskych

vysledkil, znamost investort),
- uspéch emise je podminén zprostiedkovanim vétsi a zndmé banky,

- uspéch emise je ovlivnén kapacitou kapitalového trhu, hospodarenim firmy a nadéjnosti

investi¢niho programu,

- vysoké naklady bance (propagace emise, tisk dluhopisli, platba urokd, provize

zprosttedkovatelské bance).

[online], cit. 20. 2. 2010, < http://www.finance.cz/kapitalovy-trh/informace/dluhopisy/pohled-

emitenta/>

3.3 Nalezitosti dluhopisu

Dluhopis musi spliovat urcité nalezitosti, bez kterych by mohl pozbyt své platnosti. Zietelné

musi byt na dluhopisu uvedeno:
- oznaceni, Ze se jednd o dluhopis,
- oznaceni emitenta (nazev, sidlo, jméno, bydlisté),
- jméno majitele dluhopisu - u dluhopisti znéjicich na jméno,
- splatnost dluhopisu,
- vySe uroku nebo jiny zplsob stanoveni uroku,
- terminy vyplaty troku,
- nominalni hodnota dluhopisu - nejméné 1.000 K¢, resp. délitelna celymi tisici K¢,
- datum vydani,

- misto vydani,
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- (islo a série dluhopisu,

- otisk podpisti piedstaviteli emitenta,

- udaj o rozhodnuti komise pro cenné papiry o povoleni vydani dluhopist,
- ptipadné dalsi udaje.

- [online], cit. 20. 2. 2010, < http://www.finance.cz/kapitalovy-
trh/informace/dluhopisy/pohled-emitenta/>

Soucasti dluhopisu byva také kupénovy arch s talonem. Kazdy kupoénovy arch se sklada z
jednotlivych poukazek (kupontl), na zakladé kterych majitel dluhopisu obdrzi v daném terminu
platbu ve vysi Groku. Taloén pak opraviiuje majitele dluhopisu k obdrzeni dalsiho kuponového

archu.

Kazdy kupdn nese informace o splatnosti iroku a vysi uroku. Uveden je také nazev vydavatele

dluhopisu, série a ¢islo dluhopisu, pripadné potadové Cislo tirokové poukazky.

Soucasti dluhopisu koneéné muze byt také opéni list zakladajici pro jeho vlastnika pravo koupit

¢i prodat akcii, jiny dluhopis ¢i jiny cenny papir jen na zaklad€ drzby dluhopisu.
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4 Faktoring

Faktoring je smluvné sjednany prubézny odkup kratkodobych pohledavek, které vznikly
v disledku poskytnuti nezajisténého dodavatelského uvéru. Odkup pohledavek provadi
specializovana faktoringova spole¢nost zpravidla bez moznosti zpétného regresu na dodavatele
Vv piipadé, ze odbératel nezaplati. (Hisrich, RD a Peters, MP, 1996)

Predmétem odkupu mohou byt pohledavky, které musi spliiovat dané podminky:
- doba splatnosti kratsi nez 180 dni,
- pohledavka vznikla na zaklad¢é dodavatelského nezajisténého uvéru,
- s pohledavkou nesmi byt spojena jina prava tietich osob,
- musi existovat moznost postoupeni pohledavky,

- pohledavka je za subjektem, ktery ma pro faktoringovou spole¢nost akceptovatelnou
bonitu a je z ptijatelné zemé.

4.1 Funkce faktoringu

Faktoring miize pro vyvozce na zédklad¢ smlouvy plnit tfi nasledujici funkce:

- funkce predfinancovani - faktoringova spoleCnost proplati sjednanou vysi
odkupovanych pohledavek ihned v okamziku jejich postoupeni. Faktoringova
spole¢nost vSak nevyplati celou c¢astku hodnoty pohledavky, ale pouze 80 az
90 procent. Zbyvajici ¢ast slouzi faktoringové spolecnosti jako zaruka pro pfipad
reklamaci, skonta, ale i pro vyG¢tovani provizi, urokd a eventualnich dalsich plateb;

- garanéni funkce - faktoringova spoleCnost prejima uvérové riziko. Riziko vyplyva
z moznosti platebni neschopnosti nebo platebni nevile odbératele. Faktoringova
spolecnost musi, v pfipad¢, ze odbératel nezaplati, sama provést ve form& garancni
platby proplaceni pohledavky dodavateli. Faktoringova spole¢nost nemusi provadét
garancni platbu pouze v téch piipadech, kdy odbératel uplatiiuje vici dodavateli
reklamaci dodaného zbozi;

- sprava pohledavek a jiné sluzby pro dodavatele - faktoringova spole¢nost mize, na
zakladé smlouvy s klientem, poskytovat rizné dalsi sluzby souvisejici s odkupovanymi
pohledavkami. Muze se jednat napiiklad o sluzby souvisejici s fakturaci, inkasem a
vymahanim pohledavek, ucetnim vedenim pohledavek, zpracovani statistickych c¢i
danovych dokladd, atd.
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Schéma 1: Prib¢h faktoringového ptipadu

A\ 4

DODAVATEL ODBERATEL

FAKTORINGOVA
SPOLECNOST

1. Zadost o faktoring pohledavek

2. Uzavteni smlouvy o faktoringu

3. Dodavka zbozi a vystaveni faktury

4. Cese pohledavky

5. Ptedfinancovani

6. Inkaso pohledavky v dobé splatnosti

7. Uhrada pohledavky nebo garanéni platba

Pramen: Hisrich, RD a Peters, 1996

4.2 Naklady faktoringu

a) Faktoringova provize — tvoii ji dvé casti. Prvni — rizikova ¢ast vyplyvajici z prevzeti
uvéroveho rizika faktoringovou spolecnosti. Zavisi zejména na bonit¢ odbératele, jeho
spole¢nosti naklady spojené se zpracovanim faktoringu. Ty zavisi na rozsahu
a pracnosti administrativnich ¢innosti spojenych s faktoringem. Je ovlivnéna pocétem
odbératell, celkovym ro¢nim obratem, po¢tem a primérnou vysi pohledavek, dobou
splatnosti pohledavek atd. Vyse faktoringové provize se pohybuje mezi 1 - 5 procenty
hodnoty faktoringu.

b) Urok — v ptipads, Ze je faktoring spojen s predfinancovanim. Vyse Grokové sazby
odpovida zhruba trokovym sazbam z kratkodobych bankovnich Gvéra a zavisi zejména
na refinanénich nakladech faktoringové spole¢nosti.

15



4.3 Hlavni vvhody faktoringu pro dodavatele

- umoziuje dodavat (vyvazet) na nezajistény dodavatelsky uvér, aniz by nesl riziko
platebni neschopnosti ¢i nevile odbératele;

- zvySuje jeho konkurenceschopnost (nemusi pozadovat po odbérateli zajisStovaci
instrument, napt. akreditiv ¢i bankovni garanci) a rovnéz urychluje celou transakei;

- zbavuje ho naro¢né prace i nemalych vyloh spojenych s vymahanim pohledavek a
urokli z prodleni, rovnéZ mu odpada nutnost dikladného provéfovani bonity svych
odbérateli;

-V piipadé, ze vyuzije predfinancovani, ziskava zdroj na kryti pohledavek, aniz by

musel Cerpat bankovni uvér. Spolu s jistotou zaplaceni pohledavky v dob¢ splatnosti

vvvvvv

- zlepsuje svoji pozici z hlediska rizikovosti: nejisté pohledavky za riznymi odbérateli
meéni v pohledavky za faktoringovou spolecnosti, jejiz rating je zpravidla na vySsi

arovni.

(Hisrich, RD a Peters, MP, 1996)
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5 Forfating

Forfaiting je rovnéz produktem, ktery umoziuje financovani klientl vcetné kryti rizik
spojenych s poskytnutymi dodavatelskymi tvéry. Forfaiting je vhodny zejména pro firmy
vyvazejici rozsahlejsi celky na stiedné ¢i dlouhodoby uvér a potfebuji finanéni kryti z toho
vyplyvajicich pohledavek vcetné jejich zajisténi. Proto forfaiting naléza uplatnéni zejména

ve strojirenstvi, ale i u podniku v fad¢ jinych odvétvi. (Hisrich, RD a Peters, MP, 1996)

Forfaiting je odkup stfedné a dlouhodobych pohledavek, které vznikaji pii vyvozu, popiipadé
dovozu na uvér. Forfaitér - subjekt odkupujici pohledavky nema moznost uplatnit zpétny postih
vyvozce, pokud pohledavka neni dovozcem fadné zaplacena. Znamena to, Ze vyvozce dostava
zaplacenu svoji pohledavku forfaitérem, nikoliv odbératelem, a Gvérové riziko (riziko mozného
nezaplaceni) a dalsi rizika (ménova, tirokova) spojend s danou pohledavkou plné ptechazeji na

forfaitéra.

Odkup pohledavek probiha na diskontnim principu. Forfaitér proplaci pohledavku okamzité pfi
jejim odkupu, zdroven srazi diskont, ktery je jeho vynosem. Forfating je odkup jednotlivych

pohledavek, nikoliv odkup veskerych pohledavek zastfesenych ramcovou smlouvou.

Predmétem forfaitingu mohou byt pouze pohledavky, které spliuji urcité pozadavky,

za zékladni 1ze povazovat:

- odkupované pohledavky musi byt pouze pohledavky zajisténé. Jednd se zejména
0 sménky avalované bankou, v mensi mife o akreditivy s odloZenou splatnosti nebo
bankovni zaruky. Musi se jednat o instrument abstraktni a volné pfevoditelny. Forfaitér

tedy nekupuje podnikové riziko (jak tomu bylo u faktoringu), ale riziko bankovni;

- splatnost pohledavek neni krat$i nez 90 - 180 dnti a muze dosahnout az 5 az 8 let,
maximalni doba splatnosti je pak odvozena zejména od rizika zemé dluznika. V kazdém
piipadé€ se musi jednat o pohleddvky s budouci splatnosti, nikoliv pohledavky po lhité
splatnosti;

- zménového hlediska jsou pfedmétem pohledavky, které jsou ve volné sménitelnych
meénach. Volné sménitelné mény dovoluji forfaitérim refinancovani na eurotrzich
a mohou nabidnout Sirokou skalu likvidnich instrumentii vyuzitelnych k zajisténé proti

ménovym a urokovym rizikim;
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- vySe pohledavek by mé¢la ¢init alesponn 100 000 EUR.

5.1 Prabéh forfaitingové operace

1. Faze kontraktu

Ve fazi kontraktu probiha jednani mezi forfaitérem a vyvozcem o moznosti a podminkach
forfaitingu. Aby mohl forfaitér stanovit podminky forfaitingu ¢i zda se viibec odkup pohledavek

uskuteéni, pozaduje od vyvozce piedlozeni nasledujicich udaju:
- obchodni jméno a zemi dovozce,
- vySe a ména pohledavky,
- nazev banky poskytujici garanci a druh pouzitého platebniho instrumentu,
- charakter zbozi, které je predmétem kontraktu,
- splatkovy plan, podle kterého bude probihat splaceni pohledavky,
- termin dodani zbozi.

Na zéklad¢ téchto udaju forfaitér stanovi piesnou nabidku podminek, za kterych je
mozné forfaiting realizovat. Samotnou smlouvu mezi vyvozcem a forafitérem je mozné
uzaviit souc¢asné s dodavatelskym kontraktem nebo kdykoliv poté, ne vsak pozdéji nez
je minimalni doba splatnosti pohledavky pftijatelnd pro forfaitéra (90 - 180 dnu).
Je vhodnéjsi kontaktovat forfaitéra jesté pied uzavienim platebnich podminek

kontraktu.
2. Faze realizace

Ve fazi realizace je uskute¢nén samotny prodej pohledavky vyvozcem a pro forfaitéra konéi
inkasem pohledavky. Vyvozce po zaplaceni za dodavku, prodava sménku forfaitérovi na
primarnim trhu. Forfaitér si miize sménku ponechat az do dne splatnosti nebo ji mize prodat na
sekundarnim forfaitingovém trhu. Forfaitér, ktery drZzi sménku v dobé splatnosti, ji predklada
prostiednictvim banky dovozce dovozci k proplaceni nebo pfimo bance, kterd dala na sménku

sviyj aval.
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5.2 Cena forfaitinqu

Forfaiting pfinasi urCité naklady, jejichz vySe je dana cenou forfaitingové sluzby uctované

forfaitérem. Cena forfaitingu obsahuje tyto polozky:

vvvvvv

srazi z celkové vysSe pohledavky pii jejim odkupu. Diskont je urcen vysi diskontni
sazby, ktera je stanovena rozdilné pro kazdy forfaitingovy piipad. Diskontni sazba je
obvykle kotovana ze strany forfaitéra v podobé pevné vazby nebo pevné marze
nad trokovou sazbou LIBOR. Diskontni sazba je zavisla na celé fadé faktort, jakymi
jsou riziko zemé dovozce, doba splatnosti pohledavky, ména, bonita rucici banky.
Pro vypocet diskontu se mohou pouzivat rizné metody — metoda piimého diskontu,

diskont méteny vynosem, na zaklad¢ primémé délky dluhu;

zavazkova provize je provize, kterou forfaitér uctuje za drzbu pohotovych finan¢nich
prostredkli, v dobé od sjednani forfaitingového kontraktu do predani platebnich

instrumentt. Sjednava se obvykle v procentech na ro¢ni bazi a byva splatna mési¢né;

zpracovatelska provize nese naklady, které ma forfaitér se zpracovanim forfaitingového

piipadu a jeji vySe je zavisla na celkové slozitosti forfaitingové operace;

opéni provize si Gétuje forfaitér v piipadé, pokud vyvozce ziska opci na uzavieni
forfaitingové smlouvy béhem urcité doby za pfedem stanovenych podminek. Tato
provize se vétSinou uréuje v procentech z vyse forfaitované pohledavky a byva placena

jednorazové predem.

5.3 Vvhody forfaitingu pro vyvozce

Forfaiting dava vyvozci predevsim tyto vyhody:

vyvozce muze vyvazet na Uvér, ale piesto muze dostat pohledavku zaplacenou

v diskontované vysi ihned pfi jejim prodeji forfaitérovi;
neni nutné ¢erpat na kryti pohledavek bankovni uvér;

financovani prostfednictvim forfaitingu vychazi z volné sménitelnych mén;
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- vyvozce se zbavi rizika platebni neschopnosti ¢i platebni neviile obchodniho partnera,

které prechazi na forfaitéra

- vyvozce se zbavi urokového a ménového rizika, které prechazeji na forfaitéra;

- forfaitovat je mozné pohledavky jak pfi jejich vzniku, tak kdykoliv béhem doby jejich

doby splatnosti.

Tabulka ¢. 1: Srovnani faktoringu a forfaitingu

Charakteristicky rys Faktoring Forfaiting
Podstata Pribézny odkup na zaklade Odkup jednotlivych
ramcové smlouvy pohledavek

Doba splatnosti pohledavky

Kratkodobé do 180 dnt

Stfedné a dlouhodobé

Meéna pohledavky

Zpravidla ména odbératele

Kli¢ové volné sménitelné

mény

Rozsah financovani

Max. 80 — 90 % pohledavky

Vyse pohledavky — diskont

Predpoklady

Dostate¢na bonita odbératele

resp. import faktora

Prvottidni bonita rucici banky

Pramen: Hisrich, RD a Peters, MP, 1996
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6 Rizikovy kapital

Podnik pfi vhodnosti pouziti rizikového kapitalu k financovani musi posoudit mnozstvi
potfebnych financi a ¢asovy harmonogram jejich uziti, o¢ekavanou miru ziskli a jejich rust.
Malé podniky a soukromé spole¢nosti stfedni velikosti maji potize pii ziskavani majetkové

Ucasti predevsim od investort rizikového kapitalu.

Firmy, které se rozhodnou investovat do rizikového kapitalu, radéji podporuji podniky s velkou
potencidlni ziskovosti. Financovani podniku pomoci rizikového kapitdlu ma tii zékladni faze,
které jsou zavislé na jeho vyvoji. Na kazdém stupni se 1isi jak problémy se shanénim penéz, tak

vlastnim financovani.

vvvvvvvvvvv

se mohou objevit dva druhy financovani: zarode¢ny a rozb&hovy kapital. Investofi rizikového
kapitalu vétSinou neinvestuji méné nez 250 000 EUR. Zarode¢ny kapital byva obtizné ziskat
z vn&j8ich zdroju, protoze jde pfedevsim o malé Castky, které jsou potieba na zkuSebni koncepty
a studie o finan¢ni proveditelnosti projektu. Dal§im druhem kapitalu v této fazi vyvoje je
rozbéhovy kapital. Tento kapital slouzi k vyvoji a ovéfovani pocatecnich produktl, aby se

zjistilo, zda budou uspé&$né na trhu. Ale i v tomto piipadé je t€zké ziskat penize.

Zdroje pro rozsifujici a rozvojové financovani je jednodussi ziskat. V této fazi se investofi
aktivné podileji na financovani podniku. Pokud se spolecnost rozviji, je pro ni méné narocné
takové rizikové zdroje ziskat. Zdroje ve druhé fazi uzivaji provozni kapital k podpoie
pocateéniho rustu. Ve tieti fazi, kdy spole¢nost dosahla mrtvého bodu, situace, kdy se naklady
rovnaji vynosim nebo pokud je spole¢nost jiz ziskova, se toto financovani uziva k rozsifeni

obchodu.

Ve ctvrté fazi slouzi zdroje jako pieklenovaci uvéry pro prechodné obdobi, ve kterém se
spole¢nost pripravuje ke vstupu na burzu. Posledni typ financovani, akvizice se uziva se pro
¢innosti, jakymi jsou tradi¢ni akvizice, spekulativni odkup od souc¢asnych vlastnikti ¢i skoupeni

akcii od akcionait, ¢imz se spolecnost stava znovu uzavienou.

21



6.1 Faze financovani rozvijejiciho se podniku

Financovani rané faze

- Zarodeény kapital - pomérné malé mnozstvi penéZ na studie o finanéni proveditelnosti a

zkuSeni koncepty

- Rozbchovy kapital - vyvoj produktd a pocatecni marketing, dosud zadny prodej, penize

umozni podniku zacit
Rozvojové financovani
- 2. faze -provozni kapital pro pocatecni rist, ale zadny Cisty zisk a penézni toky

- 3. faze - hlavni rozvoj spoleénosti s rychlym rastem produkce, spole¢nost vV mrtvém

bodé, nebo stale soukroma ziskova spolecnost
- 4. faze - preklenovaci uvéry k piiprave vefejné nabidky
Akvizice
- Tradi¢ni akvizice Ziskani vlastnictvi a kontroly jiné spole¢nosti

- Spekulativni odkup Management spole¢nosti nabyva kontrolu nad spole¢nosti tim,

ze ji na uveér kupuje od dosavadnich vlastnika

- Navrat do soukromi  Vlastnici nebo management kupuji vSechny akcie v obéhu a

spolecnost se stava opét uzavienou

6.2 Faze financovani formou rizikového kapitalu

Rizikovy kapital nevstupuje do firmy na neomezenou dobu, ale snazi se po zabezpeeni
dynamického rozvoje firmu se ziskem opustit. Uéast rizikového kapitalu ve firmé je mozné
rozdg¢lit do tii fazi:

1. Vyhledani vhodnych projekti
2. Finan¢ni vstup do firmy a financovani rozvoje
3. Prodej majetkového podilu ve firmé

(Hisrich, RD a Peters, MP, 1996)

22



7 Projektové financovani

Projektové financovéni lze charakterizovat jako uverové financovani ekonomicky i pravné
vymezené ekonomické jednotky — projektu, ptficemz jako zdroje ke splaceni poskytnutého tivéru
slouzi budouci cash flow vyplyvajici zrealizovaného projektu. Uvér je zajistén zpravidla

vyhradné aktivy dan¢ho projektu. (Hisrich, RD a Peters, MP, 1996)

Pomoci projektového financovani byly financovany takové projekty jako Panamsky ¢i Suezsky
priplav, tudiz se nejedna o nikterak mladou techniku financovani. Na mezinarodnich finan¢nich
trzich lze o vétSim dualezitosti mluvit od poloviny sedmdesatych let, u nas se projektové

financovani objevuje v poslednich patnacti letech.

Hlavnimi divody vyuziti projektového financovani jsou vysoka kapitalova naro¢nost velkych
projektd, u kterych neni mozné, aby byly financovany jen jednim investorem nebo bankou

a rozdéleni investi¢niho rizika daného projektu na vice zicastnénych subjekti.

Odlisnost projektového financovani od klasického financovani pomoci Givéru je v tom, ze banka
jako véritel uvéru nema zadné nebo pouze omezené moznosti postihu nositeld projektu.

Moznosti postiht mohou zabezpeCeny dvéma zplsoby:

- sponzofi nemaji zddnou odpovédnost nebo maji omezenou odpoveédnost za splaceni

uvéru, ktera vyplyva ze smluvniho ujednani s bankou;

- muze vyplyvat z toho, Ze sponzofi nejsou bezprostfednimi piijemci Gvéru od banky,
kterym je k tomu specidlné zaloZena projektova spolecnost, za jejiz zavazky sponzofi

ru¢i omezené€ ¢1 nerudi vibec.

7.1 Charakteristické rysy projektového financovani

- rozdé€leni rizika na vice subjektd,
- tésna vazba splatky avéru a budouciho cash flow z projektu,
- mimobilanéni financovani.

Rozsah projektu je Casto tak financn€ narocny, Ze neni mozné, aby jeden subjekt realizoval cely
projekt sam. Proto dochazi na zakladé smluvniho ujednani k rozdé€leni rizik spojenych s danym

projektem na dalsi zacastnéné subjekty. Predev§im mezi sponzory a banky, ale i mezi dalsi
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ucastniky jako jsou napft. dodavatelé zafizeni projektu, jeho provozovatelé po dokonceni,

odbératele vystuptl, statni instituce, pojistovny atd.

Zpusob rozdéleni rizik se lisi podle jednotlivych projektil, druh a rozsah piebiranych rizik vsak
musi byt pfesné a pfedem smluvné vymezen. Rozdéleni rizika mezi banky a sponzory v ramci

projektového financovani je mozné dvéma zpusoby:

- financovani bez zpétného postihu — bance neni dovolen prakticky zadny postih

sponzoru v piipadé nesplaceni uvéru z cash flow projektu,

- financovani s omezenym postihem — je spojeno s urcitou garanci sponzort za uvéry
poskytnuté bankou, kterd potom miize V daném rozsahu pozadovat, v pfipadé

nesplaceni uvérl, splaceni véru od sponzort.
V praxi je vice obvykly druhy zpisob, kdy pfedem sjednana ¢ast rizik leZi na sponzorech.

Tésna vazba splatky uvéru a budouciho cash flow z projektu spo¢iva v tom, ze se rezim splaceni
uvéru odviji od prognézovaného cash flow. Cash flow mize byt stanoven na zakladé
projektovych a technickych analyz. Utelem analyz je zjistit, zdali disponibilni budouci cash

flow plynouci z projektu pokryje splatky Gvéru véetné troka.

7.2 Ucastnici projektového financovani

Do projektového financovani se zapojuje cela fada riznych subjektl, které maji ruzny rozsah

zpusob zapojeni do projektového financovani.
- Sponzotfi,
- dodavatelé,
- banky
- veritelé,
- vlastnici,

- stat.
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Sponzofi jsou nositelé celého projektu a zabezpecuji celkovou pfipravu a realizaci projektu.
Ptipravuji projektovou dokumentaci véetné projektovych analyz, sjednavaji podminky
financovani, sjednavaji dodavky zatizeni projektu, uzaviraji smlouvy na budouci odbér vystupti

projektu.

Dodavatelé dodavaji zafizeni na zakladé smluvniho ujednani zaji$t'ujici skute¢nou realizaci
projektu. Vedle subdodavatelil investicni ¢asti projektu se mize jednat o dodavatele surovin a

materiald, které zabezpe€uji chod projektu po jeho uvedeni do provozu.

Odbératelé vystupti se smluvné piredem zavazuji k odbéru urcittho mnoZzstvi vystupt

produkovanych danym projektem, soucasti smlouvy byva €asto i cena odebirané produkce.

Za financovani pomoci projektového financovani odpovidaji z velké casti na banky, které
poskytuji uvéry. Banky nemusi vystupovat pouze jako poskytovatelé avért, ale mohou mit

i funkci:

- aranzéra, kdy piedevsim sjednavaji podminky Gvéra a jejich zaji§téni, zabezpeluji
jednani mezi ucastniky projektového financovani, obstaravaji nezavislé posouzeni

celého projektu a rizik s nim spojenych,

- agenta, kdy banky fidi proces poskytnuti a splaceni uvéra, sleduji dodrzovani Gvérové

smlouvy, vedou G¢ty, na které plyne veskeré cash flow z daného projektu.

Banky nemusi vystupovat jako jedini véfitelé projektu jsou tu i dalsi subjekty, jako pojistovny,
statni instituce, mohou to byt jiz do projektu zapojené subjekty (dodavatelé ¢i odbératelé),

zdroje mohou byt ziskany i formou emise dluhopist.

Banky odpovidaji z velké ¢asti za financovani, ale i sami vlastnici vkladaji ¢ast kapitalu. Jsou
to predevs§im sponzofi, timto zplisobem vS§ak mohou byt do projektového financovani zapojeny

dalsi subjekty (dodavatelé, odbératelé, stat).

Stat se do projektového financovani muze zapojit i formou rdzné podpory (napi. dotace,

zvyhodnény prodej pozemkti apod.) vybranych projektii, na jejichz realizaci ma zajem.
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8 Partnerstvi pro vyzkum a rozvoj srufenim

omezenym

Partnerstvi pro vyzkum a rozvoj s ruCenim omezenym (déale jen PVR) je dal$i mozny zdroj
financi pro podnikatele. Namisto dluhd u véfiteli, majetku vlastnik nebo hotovosti z vnitinich
finan¢nich operaci se v tomto ptipad¢ ziskavaji penize od investord, ktefi Se chtéji vyhnout

danim. (Dvorak, P., 1999)

Typicka smlouva 0 PVR zavazuje podporovanou firmu vyvinout technologii. PVR je dobrou
alternativou financovani obzvlasté pro malé spolecnosti, které nemaji ptistup na kapitalové trhy.
Je vyhodné v ptipadech, kdy projekt obsahuje vysoky stupen rizika a vyzaduje podstatné zdroje
na vyzkum a rozvoj. V PVR se rizika i ptipadné zisky rozd¢li mezi partnery. (Dvorék, P., 1999)

8.1 Zakladni znaky PVR

- smlouva

- partnerstvi
- podporovana firma

Soucasti smlouvy je dohoda mezi podporovanou firmou a partnerem. Podporovana firma se
zavazuje, ze poskytnuté zdroje pouzije na vyvoj obchodné vyuzitelnych technologii.
Podporovana firma neruci za Gspesny vysledek, je odménovana pevné stanovenym poplatkem
nebo uhrazenim nakladll a vyplacenim procentni piirazky k nakladim. Veskerou odpovédnost

za pripadné ztraty nese partner.

Partnefi ruci za ztraty pouze v omezené mife, od akcionafi se 1i$i v tom, Ze netvofi zdanitelnou
pravnickou osobu. Veskeré piijmy a ztraty z partnerstvi zahrne kazdy partner do svého
datiového ptiznani. VSechny danové vyhody plynouci ze ztrat v ivodnich fazich PVR uplatiuji
pfimo partnefi, odectou Si je od svych pfijml a snizi tak svoje zdanitelné piijmy. Pokud je
uspé$né vyvinuta nova technologie, rozdéli se zisk mezi partnery. V nékterych ptipadech je tyto

zisk pro daniové ucely ohodnocen nizsi sazbou nez obycejné piijmy.

26



8.2 Faze PVR

- Obdobi financovani,
- obdobi vyvoje,
- koncové obdobi.

V obdobi financovani je wuzaviena smlouva mezi podporovanou firmou a partnery
a do planovaného vyzkumu jsou investovany penize. Je nutné provést peélivou dokumentaci

vlastnickych podminek a rozsahu vyzkumu.

V obdobi vyvoje provadi podporovana firma za pomoci zdroji PVR vyzkum. V okamziku,
kdy je technologie uspésné vyvinuta, za¢ina koncové obdobi, kdy podporovana spole¢nost spolu
s PVR sklizi plody svého usili. Muzou k tomu pouzit tfi zplsobl: majetkové partnerstvi,

partnerstvi na zisku nebo spole¢ny podnik (joint venture).

V ptipadé majetkového partnerstvi je =zaloZzena nova spoleCnost, ktera je vlastnéna
podporovanou firmou a partnery. Je mozné vytvofit spole¢nost ze samotného PVR a sloudit ji

s podporovanou firmou nebo ji ponechat jako samostatnou pravnickou osobu.

V piipadé€ partnerstvi na zisku plati podporovana spole¢nost PVR poplatek z prodeje vyrobki
vyrabénych novou technologii. Poplatek je mezi 6 a 10 procenty hrubych pfijml a Casto se pfi
dosazeni stanovené vyse obratu snizuje. Vyse vSech vyplacenych poplatki byva obvykle shora

omezena.

Spolecny podnik vyrabi a prodava vyrobky, které jsou vyrabéné za pouziti nové technologie.
Smlouva obvykle dovoluje podporované firmé po urcité dobé nebo po dosazeni urcité vyse

obratu nebo zisku, odkoupit od partnert jejich podil ve spoleéném podniku.

8.3 Vvhody a nevyvhody PVR

Vyhodou PVR je, Ze poskytuje potfebné zdroje pfi minimalnim zfedéni majetku a snizeném
riziku. PVR umoznuje flexibilni finan¢éni planovani a posiluje finan¢ni vykazy podporované

spolecnosti tim, Ze pfitahuje vnéjsi kapital.

Nevyhodou je hledisko Casu a penéz. Zalozit PVR obvykle trva 6 mésicli, Casto se to vibec

nepodati. Naklady na ziizeni se pohybuji okolo 35.000 EUR na poplatcich zprostiedkovatelim.
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Celkové naklady se vSak mohou vySplhat az k c¢astce 300.000 EUR. Velmi casto se PVR
po urcité dobé ukaze byt neuspésna. Dalsi nevyhodou jsou Casto podstatnd omezeni vyuziti
technologie. Nékdy je nutné se vzdat licen¢nich narok na technologii, kterd vznikla jako
vedlejsi produkt hlavniho tsili, coz miize byt ¢asto velmi nevyhodné. Také ukonceni partnerstvi
byva velmi slozité a obtizné. Zalozeni PVR je obvykle drazsi nez pouziti tradi¢nich zptisobt

financovani jako jsou naptiklad avéry. (Dvorak, P., 1999)

Kromé financovani prostrednictvim PVR je mozné pouzit financovani prostiednictvim

strategickych alianci, védeckotechnickych parkli nebo franchisingu.

Strategicka aliance je tvofena dvéma ¢i vice samostatnymi organiza¢nimi jednotkami, které
byvaji nazyvany strategickymi partnery. Tito partnefi mezi sebou uzaviraji tzv. ,,dohody
s otevienym koncem®, jejichz smyslem je sdileni spole¢nych zajmi a cilt, které vSak nemuseji

byt nutné presné kvantifikovany. (Rolinek, L., 2008)

Védecko-technické parky je mozné definovat jako iniciativu, kterad zajiStuje partnerstvi mezi
akademickym svétem, organizacemi vyzkumu a vyvoje a vyrobnim svétem s podporou
vetejného sektoru za ucelem podpory inovaci a konkurenceschopnosti daného izemi a podnikt

v ném umisténych.(Konecny L., Skokan, K., Zamarsky V., 2001)

Franchising je pfedstavovan licencni smlouvami, podle kterych je nabyvatel licence opravnén
provozovat specifickou podnikatelskou ¢innost pod obchodnim nazvem, ochrannou znamkou,
aj., nalezejicimi poskytovateli licence. Poskytovatel pak podle nich kontroluje, jak nabyvatel

podnika, a poskytuje mu pribézn€ pomoc. Oba podniky ziistdvaji samostatné.

Franchising spojuje dvé protichiidné tendence: jednak piisnou povinnost dodrzovat jednotny
vzhled provozoven a jednotnou metodu poskytovani sluzeb nebo produktli pod obchodnim
nazvem a ochrannymi znamkami poskytovatele a jednak to, Ze nabyvatel¢ jsou samostatné
obchodni spolecnosti, na nichz vétSinou nema poskytovatel zadny majetkovy podil, pouze

vykonava kontrolu jejich prace.
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9 Popis spole¢nosti a jeji finan¢ni situace

Vybér konkrétni vhodné formy financovani budu demonstrovat na spolecnosti Nakladni silni¢ni
autodoprava XY, s. r. 0., kterd je skutecné existujici spolecnosti, ale pro ucely této prace si

nepfeje byt jmenovana.

Hlavni podnikatelskou ¢innosti spolecnosti je nakladni silni¢ni autodoprava. Spolecnost byla
zaloZena v roce 1990 a od pocatku své ¢innosti se zaméfuje na vnitrostatni silni¢ni dopravu.

Tato firma vlastni 35 kamioni véetné specializovanych naveésu.
Strategie spole¢nosti

- udrZeni pozice na trhu,

- udrzeni kvality pohledavek,

- §iroka nabidka sluzeb,

uspora nakladi.

Tabulka ¢. 2: Vybrané ekonomické ukazatele spol. Nakladni silni¢ni autodoprava XY, s. I. 0.

2006 2007 2008 2009
Vykony 176 352 186 905 197 053 198 486
Ptidana hodnota 23813 24911 20791 25379
EBITDA 4 147 4518 -1613 7 057
Trzby z prodeje HIM 95 4794 6 030 290
Provozni vysledek hospodareni 3495 4 664 1718 8579
Vysledek hospodaieni za ucetni obdobi 1489 2530 1004 6 951

Zdroj: Podnikové ucetnictvi
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Graf ¢. 1: Vykony spol. Nakladni silni¢ni autodoprava XY, s. 1. 0. v tis. K¢&
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Z grafu je vidét, ze vykony firmy rostou linedrné od roku 2006 do roku 2008. V roce 2009 se

rast zpomalil, ale nepoklesl.

Graf ¢. 2: EBITDA spol. Nakladni silni¢ni autodoprava XY, s. r. o.
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EBITDA zaznamenala vyrazny pokles v roce 2008, kdy hodnota poklesla az na zapornou

aroven.
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Graf ¢. 3: Vysledek hospodateni za ucet. obdobi spol. Nakladni silni¢ni autodoprava XY, s. r. 0.

v tis. K¢
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Finanéni situace spoleCnosti je stabilni, rok 2009 nebyl poznamenan poklesem obratu,
spolecnost si udrzela své zdkazniky (minimalni zavislost na automobilovém pramyslu).
V roce 2009 doslo k dosazeni vyssi rentability nez v predeslém roce. Vyse CPK maé rostouci
hodnotu, ukazatel bézné likvidity je nadprimérny, pfizniva je doba obratu zavazkt. Naopak
doslo ke zhorSeni struktury pohledavek vlivem zhorSeni platebni moralky odbératelti (vliv

hospodaiské recese).

Ukazatel celkové zadluzenosti je akceptovatelny stejné jako hodnota gearingu. Spolecnost
vykazuje vysoké zdvazky z leasingu, jejich vySe vSak neroste. Leasingy jsou nahrazovany
dodavatelskymi uvéry, ¢imz dochazi ke zrealnéni zadluzenosti klienta. Bilance potieb a zdroji
je vyrovnana, i pfes negativni vyvoj vroce 2008, kdy firma vyuzivala zdroje vytvofené
v minulych letech. Dopliikovym zdrojem financovani potieb jsou zavazky vuéi spolecnikiim,

zZ nichz ¢ast je evidovana v kratkodobych zavazcich z obchodniho styku.

Tabulka ¢. 3: Vybrané ekonomické ukazatele spole¢nosti Nakladni silni¢ni autodoprava XY,

S.T.0.
2006 2007 2008 2009
CPK 23779 30953 31 854 38 236
VK 28129 30660 31 664 38036
Celkova zadluzenost v % 58,3 61,3 58,3 57,4
Gearing v % 0,0 0,0 9,3 27,1
Bézna likvidita 1,70 1,88 2,12 2,36
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Graf ¢. 4: CPK spol. Nékladni silni¢ni autodoprava XY, s. . 0. v tis K¢&
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Vyse CPK zaznamenavé dlouhodobé stabilni riist.

Graf €. 5: Vlastni kapital spol. Nakladni silni¢ni autodoprava XY, s. r. 0. v tis. K¢
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VK roste vlivem tvorby zisku, podily na zisku nejsou vyplaceny.
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Graf ¢. 6: Zadluzenost spol. Nakladni silni¢ni autodoprava XY, s. r. 0. v %

Celkova zadluzenost v %
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Celkova zadluzenost je akceptovatelna, jeji vyse je ovlivnéna vysokou tvorbou rezerv na HIM

a vysi zavazkl ke spole¢nikiim.

Graf €. 7: Gearing spol. Nakladni silni¢ni autodoprava XY, s. 1. 0. v %

Gearingv %
30,0 -
25,0 +
20,0 -
15,0 +
10,0 +

5,0 -

0,0

2006 2007 2008 2009

Gearing - v minulosti nulovad hodnota, spole¢nost necerpala provozni Uvéry, aktualni vyse

gearingu ovlivnéna uvéry na nakup tahac¢t a navesu.

V roce 2009 doslo k investici do vozového parku, bylo pofizeno 9 tahact, 3 navésy a 1 osobni
auto. Pro prvni ctvrtleti 2010 spolecnost neplanuje nakup vozidel, z divodu ukonceni
25 leasingll na tahaCe a navésy predpoklada obnovu az v pfipadé vysokého stavu najetych

kilometru.
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Pro rok 2010 se predpoklada ptiblizné stejna vyse obratu jako v roce 2009, ptipadny pokles

muze Cinit max. 10%. Spolecnost jedna kazdé Ctvrtleti se svymi odbérateli o vytiZzenosti

jednotlivych vozidel, kterd se potvrzuje vzdy na dal$i Ctvrtleti s vyhledem na 6 mésicil

a postupné se upiesiuje dle konkrétnich pozadavkl zakaznika.

Tabulka ¢. 4: Vybrané ekonomické ukazatele spol. Nakladni silni¢ni autodoprava XY, s. I. 0.

2006 2007 2008 2009
Doba obratu kratkodoby pohledavek z trzeb 1111 107,0 103,4 117,6
Doba obratu kratkodoby zavazku z trzeb 68,9 67,5 52,1 53,6

Doba obratu pohledavek je ovlivnéna vysi pohledavek po splatnosti. Spolecnost uvadi

pramérnou splatnost 60 dnd, néktefi odbératelé vsak plati se zpozdénim. Doba obratu zavazki

je akceptovatelna i vzhledem ke skutecnosti, ze v kratkodobych zavazcich jsou vykazovany

zavazky za spolecniky.

Tabulka €. 5: Celkové zhodnoceni firmy Nékladni silni¢ni autodoprava XY, s. 1. 0.

Silné Slabé
stranky stranky
vysoky stav CPK, piiznivy vyvoj ukazatele vysoky stav leasingti a narust dodavatelskych
+ aktivity - avéra
stabilizované hospodafeni i pies stavajici nahrazujici
+ recesi leasingy
- charakter odvétvi ve vazbé na recesi hospodarstvi
OSetfeni
Rizika rizik
- zhorseni obratu pohledavek + dostatek vlastnich zdroji volnych finan¢nich

prostiedki k pieklenuti pozdniho inkasa pohledavky
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10 Vybér konkrétni formy financovani

Spole¢nost Nakladni silni¢ni autodoprava XY, s. r. o. se rozhodla, ze vyuzije K provoznimu
financovani pohledavek z obchodniho styku do lhity splatnosti moznost uvéru. Po bance

pozaduje uveér v celkové vysi 6.000.000 K¢.

Spoleénost bude Cerpat ¢ast tvéru na zacatku kazdého Etvrtleti. To znamena, ze v lednu, dubnu,
gervenci, fijnu dojde vzdy k erpani 1.500.000 K&. Uvér bude splacen jednorazové, k 1. lednu

nasledujiciho roku.

Spolecnost vlastni bankovni ti€et u Komercni banky, a. s. (dale jen KB), tudiz se nejdfive obraci
na tuto banku, aby vypracovala navrh bankovniho Gvéru. Tuto zadost zadala dvéma dal$im
bankam: Ceské spofitelng, a. s. (dale jen CS) a Ceskoslovenské obchodni bance, a. s. (dale jen

CSOB).

Vsechny tyto banky navrhuji revolvingovy uvér s pohyblivou trokovou sazbou. Tato urokova
sazba je tvofena zakladem (OVERNIGHT nebo PRIBOR) a pevnou odchylkou, ktera po celou

dobu splaceni uvéru zustava stejna.

OVERNIGHT je sazba, u které dochazi ke zméné kazdy den. Na rozdil od toho sazba se

PRIBOR méni jednou za mésic, 3 mésice, piipadné 6 mésicti. Cim je délka cyklu kratsi, tim je

Tvvr

Spolecnost Néakladni silni¢ni autodoprava XY, s. 1. 0. se rozhodla pro tfimési¢ni PRIBOR.

Tabulka ¢. 6: Pevné odchylky urokovych sazeb bank v % p. a.

KB [ CSOB
Dolni hranice 1,30 1,40 1,50
Horni hranice 2,00 1,80 2,20
Primér 1,65 1,60 1,85

Vsechny z oslovenych bank orientacné sde€lily dolni a horni hranici. Pro zjednodusSeni jsem

pouzil jejich primeér.
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Tabulka ¢. 7: Odhad sazeb tfimé&si¢ni PRIBOR na rok 2010

Ttimésicni PRIBOR v % p. a.
Ctvrtleti KB CS CSOB
1. 1,44 1,45 1,44
2 1,40 1,40 1,42
3. 1,39 1,41 1,39
4 1,40 1,44 1,41

Tabulka ¢. 8: Urokové sazby celkem v % p. a.

KB CS CSOB
1. 3,09 3,05 3,29
2. 3,05 3,00 3,27
3. 3,04 3,01 3,24
4. 3,05 3,04 3,26

Banky pozaduji zajisténi uvéru, které v pripadé nesplaceni véru funguje jako jistota vraceni
poskytnutych penéznich prostiedkid. KB pozaduje kryci blankosménku s avalem spole¢nikt.
CS pozaduje zastavu movitych véci. CSOB pozaduje zajisténi ve form& pohledavek

z obchodniho styku, ve vysi 70% hodnoty pohledavek.

10.1 Porovnani vySe urokd z uvéru u jednotlivych bank

Z tabulky niZe je patrno, ze nejnizsi uroky bude spolecnost platit v ptipad¢, Zze Gveér poskytne
Ceska spotitelna. Naopak nejvyssi uroky v piipadé poskytnuti uvéru CSOB. Uroky jsou
pripisovany denné pii pouziti aktualni tfimési¢ni sazby PRIBOR. Vypocet tirokii je mozno vidét

z tabulek uvedenych v ptiloze.

Tabulka &. 9: Uroky z revolvingového tGvéru v K&

KB

CS

CSOB

Uroky

115 834,09

113 955,05

124 202,84
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10.2 Porovnani vySe poplatkud u jednotlivych bank

Pro zjednoduseni jsou do vypoctu zahrnuty jen vybrané poplatky, které jsou bankami tictovany
Vv piipad¢ zpracovani a poskytnuti Gvéru. VétSina poplatkii je stanovena procentni ¢astkou

Z hodnoty uvéru.

Tabulka ¢. 10: VySe poplatkti z revolvingového uvéru v K¢

Poplatek KB CS CSOB
Zpracovani a vyhodnoceni zadosti o tivér 18 000 21 000 18 000
Za realizaci uvéru 36 000 36 000 30 000
Za spravu uveru (celkem za rok) 7200 6 600 6 600
Zména smluvnich podminek 36 000 36 000 36 000
Celkem 97 200 99 600 90 600

10.3 Porovnani celkové vySe nakladu na revolvingovy uveér

Celkové naklady na uvér jsou dany souctem urokd z Givéru a poplatkd spojenych s uvérem.
Nejvyhodnégji v tomto srovnani vychazi KB, ktera je vSak jen zanedbateln& levngjsi nez CS
i CSOB. Konkrétni volbu, u jaké banky si ziidit avér, bude zileZet na preferencich vedeni

spole¢nosti, protoze z nakladového hlediska se jedna o zanedbatelné ¢astky.

Vzhledem ktomu, ze u KB ma spole¢nost ziizen b&zny tudet, doporucoval bych pfijeti
bankovniho uvéru pradvé u tohoto penézniho ustavu. Nutnost otevieni bézného uctu u ostatnich
penéznich ustavii by bylo spojeno s dal§imi financnimi naklady, které vSak nejsou v tento

okamzik predmétem dal$iho zkoumani.

Tabulka ¢. 11: Celkové naklady na cerpani revolvingového tivéru v K¢
KB CsS CSOB
Néklady na uveér 213034 213 555 214 803

37



Zavér
Cilem bakalaiské prace bylo porovnat rizné formy financovani podnikovych ¢innosti a vybér

vhodné formy pro konkrétni situaci.

Volba vhodné vhodnych cest pro investi¢ni Cinnost je jednim ze zakladnich pfedpokladt pro

dlouhodobou Gspésnost podnikani. Podnik proto musi tento peclivé zvazit.

V této praci jsem zaméfil pouze na financovani z cizich zdroj, tj. zdrojt, které podnik nevlastni
a které musi za timto G¢elem ziskat. Podnik je povinen tyto zdroje ve sjednané dob¢ vratit a

zaroven zaplatit za pijceni té€chto zdroj uroky a poplatky véfiteli, ktery je podniku zapijcil.

Pti financovani z cizich zdroji nesmi byt podnik ,kratkozraky* - nesmi se zaméfit pouze
na zakladni a osvédcené zplisoby. Alternativni a malo pouzivané zpusoby financovani mohou
Casto piinést usporu financnich prostfedk, které se mohou byt podniku uzitecné v jiné oblasti

jeho podnikani.

Podnik by proto mél pfi kazdé investici porovnat naklady a podminky riznych variant
financovani, a to i pfesto, ze se osvéd¢ena, v minulosti pouzivana varianta jevi na prvni pohled
jako nejvyhodnéjsi. Muze se stat, ze uvér, ktery byl podniku nékolik poslednich let bez namitek
schvalen, nebude v souCasné¢ dobé€ poskytnut. Obzvlasté v dneSni dob€, kdy jsou banky

opatrné€jsi a prisné€jsi pii rozhodovani o poskytnuti avéru.

Podnik ma mnoho moznosti vybéru financovani z cizich zdroji. V teoretické Casti jsem
se zaméfil na popsani metod jako je uvér, leasing, dluhopisy, faktoring, forfaiting, rizikovy

kapital, projektové financovani, partnerstvi pro vyzkum a vyvoj s ru¢enim omezenym.

V praktické casti jsem se zabyval problémem financovani spolecnosti, ktera vyuzije zdroje
(6 000 000 K¢) na kryti pohledavek z obchodniho styku do lhity splatnosti. Jako nejvyhodnéjsi

forma se jevil revolvingovy Gvér s dobou splatnosti 1 rok.

Porovnaval jsem nabidky 3 riznych bank z pohledu celkovych nakladt. Do celkovych nakladi
vstoupily nejen uroky z uvéru, ale i dalsi poplatky spojené se zpracovanim zadosti o uvér,

realizaci a spravou uvéru, zménou smluvnich podminek.

Po propoctech jsem dosel k zavéru, ze celkové naklady na uvér jsou u danych bank velmi

podobné a zalezi tedy na rozhodnuti podniku samotného, jakou banku si vybere. Zaroven bych
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doporudil, aby podnik zvolil banku, u které jiz vlastni bankovni et ¢i jiny vér, protoze touto

cestou je také mozné uSetiit dal$i naklady, naptiklad na za administrativu.

Podnik by proto mél vzdy pozadat vice finan¢nich instituci o zpracovani nabidky na financovani
jeho podnikovych ¢innosti. V okamziku, kdy tyto instituce vypracuji pro nas tyto navrhy, by
mél podnik jednotlivé varianty porovnat. Zaroven by se nem¢l bat vyjednavat o lepSich
podminkéch. Je velka pravdépodobnost, ze se financni instituce budou v rdmci konkurencni

boje predhanét s nabidkami. Vysledna nabidka pak bude jisté lep$i nez ptivodni.

Klicova slova

Financovani, cizi zdroje, uvéry, leasing, dluhopisy, faktoring, forfaiting, rizikovy kapital,

projektové financovani, partnerstvi pro vyzkum a vyvoj s ru¢enim omezenym.
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Abstract

The aim of this bachelor thesis was to compare different forms of corporate financing activities

and the selection of appropriate forms for a particular situation.

The choice of suitable routes suitable for the investment activity is one of the prerequisites

for long-term business success. Therefore firm must be carefully considered.

In this work, | focused solely on funding from foreign sources. Resources which firm does not
own and which must obtain for purpose. The company is obliged to supply these resources
within the agreed time to return and also pay for the rent of these resources and interest charges

the lender, which loaned the company.

The company should be not ,,shortsighted” in funding from external sources - it is not focus
on the basic and proven methods. Alternative a rarely used methods can often lead to savings

funds, which may be helpful to business in other areas of its business.

The company should therefore invest more in each and compare the costs of the different
options of financing, even though it is proven in the past used a variant appears at first glance
like the best.

The company has many choices of financing from foreign sources. In the theoretical part,
I focused on dicrebing the methods as the loan, the lease, the bond, the factoring, the forfaiting,

the venture capital, the project finance, the partnerships for research and development limited.

In the practical part | have dealt with the problem of financing companies that use sources
(6,000,000 CZK) covering trade receivables to maturity. A revolving loan with a maturity of

1 year seemed as the best form.

I compare offers 3 different banks in terms of total costs. The total cost came not only
the interest on the loan, but also other fees associated with processing a loan application,

implementation and management of credit, changing terms and conditions of loan.

After calculations, | concluded that the total cost of the loan given by banks are very similar,
and therefore depends on the decisions the company itself, which the bank chooses. At the same
time | would recommend the firm to choose the bank, in which already has a bank account

or other loan, because in this way can also save cosi, such as administration.
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The enterprise should therefore always ask for more financial institutions processing offers to
finance its business activities. When these institutions draw for us, these proposals, the firm
should compare the various options. At the same time, the company will not be afraid to
negotiate better conditions. Is a strong likelihood that the financial institutions in the

competitive struggle vie with bids. The final offer will certainly be better than the original.
Keywords

Financing, foreign sources, loans, leasing, bonds, factoring, forfaiting, venture capital, project
financing, partnerships for research and development limited.
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256,35
256,38
256,40
256,42
256,44
256,46
256,48
256,51



65
66
67
68
69
70
71
72
73
74
75
76
77
78
79
80
81
82
83
84
85
86
87
88
89
90

3.Ctvrtleti

(62 BN - O I \]

1508 262,32
1508 391,78
1508 521,25
1 508 650,73
1 508 780,22
1508 909,73
1509 039,24
1509 168,77
1509 298,30
1509 427,85
1509 557,41
1 509 686,98
1509 816,56
1509 946,15
1510 075,76
1510 205,37
1510 335,00
1510 464,64
1510 594,28
1510 723,94
1510 853,61
1510 983,30
1511112,99
1511 242,69
1511 372,41
1511 502,13

Dluh
4 534 294,55
4 534 678,71
4 535 062,90
4 535 447,12
4 535 831,37

129,46
129,47
129,48
129,49
129,50
129,51
129,53
129,54
129,55
129,56
129,57
129,58
129,59
129,60
129,61
129,63
129,64
129,65
129,66
129,67
129,68
129,69
129,70
129,71
129,73
129,74

Urok

384,16
384,19
384,22
384,25
384,29

65
66
67
68
69
70
71
72
73
74
75
76
77
78
79
80
81
82
83
84
85
86
87
88
89
90

4.Ctvrtleti

aa B~ W N

3027 874,82
3028 131,35
3028 387,90
3028 644,47
3028 901,07
3029 157,68
3029 414,32
3029 670,98
3029 927,66
3 030 184,36
3030 441,08
3030 697,83
3030 954,60
3031211,39
3 031 468,20
3031 725,03
3031 981,88
3032 238,76
3 032 495,66
3032 752,58
3033 009,52
3033 266,48
3033 523,47
3033 780,47
3034 037,50
3034 294,55

Dluh
6 068 612,16
6 069 126,31
6 069 640,50
6 070 154,73
6 070 669,01

256,53
256,55
256,57
256,59
256,62
256,64
256,66
256,68
256,70
256,72
256,75
256,77
256,79
256,81
256,83
256,85
256,88
256,90
256,92
256,94
256,96
256,99
257,01
257,03
257,05
257,07

Urok

514,15
514,19
514,23
514,28
514,32



© 00 N O

10
11
12
13
14
15
16
17
18
19
20
21
22
23
24
25
26
27
28
29
30
31
32
33
34
35
36
37
38

4 536 215,66
4 536 599,97
4 536 984,33
4 537 368,71
4537 753,13
4 538 137,57
4 538 522,05
4 538 906,57
4539 291,11
4 539 675,69
4 540 060,30
4 540 444,95
4 540 829,63
4541 214,33
4541 599,08
4 541 983,85
4 542 368,66
4542 753,50
4543 138,37
4543 523,27
4 543 908,21
4 544 293,18
4544 678,18
4 545 063,22
4 545 448,29
4 545 833,39
4 546 218,52
4 546 603,69
4 546 988,88
4 547 374,12
4 547 759,38
4 548 144,68
4 548 530,00

384,32
384,35
384,38
384,42
384,45
384,48
384,51
384,55
384,58
384,61
384,64
384,68
384,71
384,74
384,77
384,81
384,84
384,87
384,90
384,94
384,97
385,00
385,04
385,07
385,10
385,13
385,17
385,20
385,23
385,26
385,30
385,33
385,36

© 00 N o

10
11
12
13
14
15
16
17
18
19
20
21
22
23
24
25
26
27
28
29
30
31
32
33
34
35
36
37
38

6071 183,33
6071 697,69
6072 212,10
6 072 726,55
6 073 241,05
6073 755,58
6074 270,17
6074 784,79
6 075 299,46
6 075 814,17
6 076 328,93
6 076 843,73
6 077 358,57
6 077 873,46
6 078 388,39
6 078 903,37
6079 418,38
6 079 933,45
6 080 448,55
6 080 963,70
6 081 478,89
6 081 994,13
6 082 509,41
6 083 024,73
6 083 540,10
6 084 055,51
6 084 570,97
6 085 086,47
6 085 602,01
6 086 117,59
6 086 633,22
6 087 148,90
6 087 664,61

514,36
514,41
514,45
514,49
514,54
514,58
514,63
514,67
514,71
514,76
514,80
514,84
514,89
514,93
514,97
515,02
515,06
515,11
515,15
515,19
515,24
515,28
515,32
515,37
515,41
515,45
515,50
515,54
515,59
515,63
515,67
515,72
515,76



39
40
41
42
43
44
45
46
47
48
49
50
51
52
53
54
55
56
57
58
59
60
61
62
63
64
65
66
67
68
69
70
71

4 548 915,37
4 549 300,76
4 549 686,19
4550 071,65
4 550 457,14
4 550 842,66
4 551 228,22
4551 613,81
4551 999,43
4 552 385,09
4552 770,78
4 553 156,50
4 553 542,25
4 553 928,04
4 554 313,86
4 554 699,71
4 555 085,59
4555 471,51
4 555 857,46
4 556 243,44
4 556 629,46
4 557 015,51
4 557 401,59
4557 787,70
4 558 173,85
4 558 560,02
4 558 946,24
4 559 332,48
4559 718,76
4 560 105,07
4 560 491,41
4 560 877,78
4 561 264,19

385,39
385,43
385,46
385,49
385,52
385,56
385,59
385,62
385,66
385,69
385,72
385,75
385,79
385,82
385,85
385,88
385,92
385,95
385,98
386,02
386,05
386,08
386,11
386,15
386,18
386,21
386,24
386,28
386,31
386,34
386,37
386,41
386,44

39
40
41
42
43
44
45
46
47
48
49
50
51
52
53
54
55
56
57
58
59
60
61
62
63
64
65
66
67
68
69
70
71

6 088 180,37
6 088 696,18
6 089 212,03
6 089 727,92
6 090 243,85
6 090 759,83
6 091 275,85
6091 791,92
6 092 308,03
6 092 824,18
6 093 340,38
6 093 856,62
6094 372,91
6 094 889,24
6 095 405,61
6 095 922,03
6 096 438,49
6 096 954,99
6 097 471,54
6 097 988,13
6 098 504,76
6 099 021,44
6 099 538,17
6 100 054,93
6 100 571,74
6 101 088,60
6 101 605,49
6 102 122,44
6 102 639,42
6 103 156,45
6 103 673,52
6 104 190,64
6 104 707,80

515,80
515,85
515,89
515,94
515,98
516,02
516,07
516,11
516,15
516,20
516,24
516,29
516,33
516,37
516,42
516,46
516,50
516,55
516,59
516,64
516,68
516,72
516,77
516,81
516,85
516,90
516,94
516,99
517,03
517,07
517,12
517,16
517,20



72
73
74
75
76
77
78
79
80
81
82
83
84
85
86
87
88
89
90

4 561 650,63
4 562 037,10
4 562 423,61
4562 810,15
4563 196,72
4 563 583,32
4 563 969,96
4 564 356,63
4564 743,33
4 565 130,07
4 565 516,84
4 565 903,64
4 566 290,47
4 566 677,34
4 567 064,24
4 567 451,17
4 567 838,13
4568 225,13
4568 612,16

386,47
386,51
386,54
386,57
386,60
386,64
386,67
386,70
386,74
386,77
386,80
386,83
386,87
386,90
386,93
386,96
387,00
387,03
387,06

72
73
74
75
76
77
78
79
80
81
82
83
84
85
86
87
88
89
90

6 105 225,00
6 105 742,25
6 106 259,54
6 106 776,88
6 107 294,26
6 107 811,68
6 108 329,15
6 108 846,66
6 109 364,22
6 109 881,82
6 110 399,46
6 110917,15
6111 434,88
6 111 952,65
6112 470,47
6 112 988,33
6 113 506,24
6 114 024,19
6 114 542,18

517,25
517,29
517,34
517,38
517,42
517,47
517,51
517,56
517,60
517,64
517,69
517,73
517,77
517,82
517,86
517,91
517,95
517,99
518,04



Piiloha &. 2: Revolvingovy tivér CS (v K¢)

1.Ctvrtleti

© 00 N oo o B~ W N e

W W N N NN DN DD DD DN DD DNDDNDNN P PR R R R PR R
R O © 00 ~N oo o A WO DN P O © 00N O o B W N P+, O

Dluh
1500 000,00
1500 127,08
1500 254,18
1500 381,28
1500 508,40
1500 635,52
1500 762,66
1500 889,81
1501 016,97
1501 144,14
1501 271,32
1501 398,51
1501 525,71
1501 652,92
1501 780,15
1501 907,38
1502 034,63
1502 161,88
1502 289,15
1502 416,43
1502 543,71
1502 671,01
1502 798,32
1502 925,64
1503 052,97
1503 180,32
1503 307,67
1503 435,03
1503 562,41
1503 689,79
1503817,19

Urok

127,08
127,09
127,10
127,12
127,13
127,14
127,15
127,16
127,17
127,18
127,19
127,20
127,21
127,22
127,23
127,24
127,26
127,27
127,28
127,29
127,30
127,31
127,32
127,33
127,34
127,35
127,36
127,37
127,39
127,40
127,41

2.Ctvrtleti

© 00 N oo 0o B~ WwDN BB

W W RN RN D RNDNDNDNRNNDNRNRR R B B P B Rk B
R O © © N o O B W N P O © 0w ~N O U M W N LB, O

Dluh
3011 352,68
3011 603,63
3011 854,60
3012 105,58
3012 356,59
3012 607,62
3012 858,67
3013109,74
3013 360,84
3013611,95
3013 863,08
3014 114,24
3014 365,42
3014 616,61
3014 867,83
3015 119,07
3015 370,33
3015621,61
3015872,91
3016 124,24
3016 375,58
3016 626,94
3016 878,33
3017 129,74
3017 381,16
3017 632,61
3017 884,08
3018 135,57
3018 387,08
3018 638,62
3018 890,17

Urok

250,95
250,97
250,99
251,01
251,03
251,05
251,07
251,09
251,11
251,13
251,16
251,18
251,20
251,22
251,24
251,26
251,28
251,30
251,32
251,34
251,36
251,39
251,41
251,43
251,45
251,47
251,49
251,51
251,53
251,55
251,57



32
33
34
35
36
37
38
39
40
41
42
43
44
45
46
47
48
49
50
51
52
53
54
55
56
57
58
59
60
61
62
63
64

1503 944,59
1504 072,01
1504 199,44
1504 326,88
1 504 454,33
1504 581,79
1504 709,26
1504 836,74
1 504 964,24
1505 091,74
1505 219,26
1 505 346,78
1505 474,32
1 505 601,86
1505 729,42
1 505 856,99
1505 984,57
1506 112,16
1 506 239,76
1 506 367,37
1 506 495,00
1 506 622,63
1 506 750,27
1 506 877,93
1507 005,60
1507 133,27
1 507 260,96
1 507 388,66
1507 516,37
1507 644,09
1507 771,82
1 507 899,56
1508 027,31

127,42
127,43
127,44
127,45
127,46
127,47
127,48
127,49
127,50
127,51
127,53
127,54
127,55
127,56
127,57
127,58
127,59
127,60
127,61
127,62
127,63
127,64
127,66
127,67
127,68
127,69
127,70
127,71
127,72
127,73
127,74
127,75
127,76

32
33
34
35
36
37
38
39
40
41
42
43
44
45
46
47
48
49
50
51
52
53
54
55
56
57
58
59
60
61
62
63
64

3019141,74
3019 393,34
3019 644,95
3019 896,59
3 020 148,25
3020 399,93
3020 651,63
3020 903,35
3021 155,09
3 021 406,85
3021 658,64
3021910,44
3022 162,27
3022 414,12
3 022 665,98
3022 917,87
3023 169,78
3023421,71
3 023 673,66
3023 925,64
3024 177,63
3024 429,65
3024 681,68
3024 933,74
3025 185,82
3025 437,92
3025 690,04
3025942,18
3026 194,34
3 026 446,52
3026 698,72
3026 950,95
3027 203,20

251,60
251,62
251,64
251,66
251,68
251,70
251,72
251,74
251,76
251,78
251,80
251,83
251,85
251,87
251,89
251,91
251,93
251,95
251,97
251,99
252,01
252,04
252,06
252,08
252,10
252,12
252,14
252,16
252,18
252,20
252,22
252,25
252,27



65
66
67
68
69
70
71
72
73
74
75
76
77
78
79
80
81
82
83
84
85
86
87
88
89
90

3.Ctvrtleti

(62 BN - O I \]

1 508 155,08
1508 282,85
1508 410,64
1508 538,43
1 508 666,24
1508 794,06
1508 921,89
1509 049,72
1509 177,57
1 509 305,44
1509 433,31
1509 561,19
1 509 689,08
1509 816,99
1 509 944,90
1510072,83
1510 200,76
1510 328,71
1510 456,67
1 510 584,64
1510 712,62
1510 840,61
1510 968,61
1511 096,63
1511 224,65
1511 352,68

Dluh
4 533 768,97
4 534 146,79
4 534 524,63
4 534 902,51
4 535 280,42

127,77
127,79
127,80
127,81
127,82
127,83
127,84
127,85
127,86
127,87
127,88
127,89
127,90
127,92
127,93
127,94
127,95
127,96
127,97
127,98
127,99
128,00
128,01
128,02
128,03
128,05

Urok

377,81
377,85
377,88
377,91
377,94

65
66
67
68
69
70
71
72
73
74
75
76
77
78
79
80
81
82
83
84
85
86
87
88
89
90

4.Ctvrtleti

aa B~ W N

3027 455,46
3027 707,75
3027 960,06
3028 212,39
3 028 464,74
3028 717,11
3028 969,51
3029 221,92
3029 474,35
3029 726,81
3029 979,29
3030 231,79
3030484,31
3030 736,85
3 030989,41
3031 241,99
3031 494,59
3031 747,22
3 031 999,86
3032 252,53
3032 505,22
3032 757,93
3033 010,66
3 033 263,41
3033516,18
3033 768,97

Dluh
6 067 518,02
6 068 023,64
6 068 529,31
6 069 035,02
6 069 540,78

252,29
252,31
252,33
252,35
252,37
252,39
252,41
252,44
252,46
252,48
252,50
252,52
252,54
252,56
252,58
252,60
252,62
252,65
252,67
252,69
252,71
252,73
252,75
252,77
252,79
252,81

Urok

505,63
505,67
505,71
505,75
505,80



© 00 N O

10
11
12
13
14
15
16
17
18
19
20
21
22
23
24
25
26
27
28
29
30
31
32
33
34
35
36
37
38

4 535 658,36
4 536 036,33
4 536 414,33
4536 792,37
4537 170,43
4 537 548,53
4 537 926,66
4 538 304,82
4 538 683,01
4539 061,24
4 539 439,49
4539 817,78
4 540 196,10
4 540 574,45
4 540 952,83
4541 331,24
4 541 709,68
4542 088,16
4 542 466,67
4542 845,21
4 543 223,78
4 543 602,38
4543 981,01
4 544 359,68
4 544 738,37
4545 117,10
4 545 495,86
4 545 874,65
4 546 253,48
4 546 632,33
4 547 011,22
4 547 390,13
4 547 769,08

377,97
378,00
378,03
378,07
378,10
378,13
378,16
378,19
378,22
378,26
378,29
378,32
378,35
378,38
378,41
378,44
378,48
378,51
378,54
378,57
378,60
378,63
378,67
378,70
378,73
378,76
378,79
378,82
378,85
378,89
378,92
378,95
378,98

© 00 N o

10
11
12
13
14
15
16
17
18
19
20
21
22
23
24
25
26
27
28
29
30
31
32
33
34
35
36
37
38

6 070 046,57
6 070552,41
6 071 058,29
6 071 564,21
6 072 070,17
6072576,18
6 073 082,23
6 073 588,32
6 074 094,45
6 074 600,62
6 075 106,84
6075 613,10
6076 119,40
6 076 625,74
6077 132,13
6 077 638,56
6 078 145,03
6 078 651,54
6 079 158,09
6 079 664,69
6080 171,33
6 080 678,01
6 081 184,73
6 081 691,50
6 082 198,31
6 082 705,16
6 083 212,05
6 083 718,98
6 084 225,96
6 084 732,98
6 085 240,04
6 085 747,14
6 086 254,29

505,84
505,88
505,92
505,96
506,01
506,05
506,09
506,13
506,17
506,22
506,26
506,30
506,34
506,39
506,43
506,47
506,51
506,55
506,60
506,64
506,68
506,72
506,77
506,81
506,85
506,89
506,93
506,98
507,02
507,06
507,10
507,15
507,19



39
40
41
42
43
44
45
46
47
48
49
50
51
52
53
54
55
56
57
58
59
60
61
62
63
64
65
66
67
68
69
70
71

4 548 148,06
4 548 527,08
4 548 906,12
4 549 285,20
4 549 664,30
4 550 043,44
4 550 422,61
4 550 801,81
4551 181,05
4 551 560,31
4 551 939,61
4 552 318,94
4 552 698,30
4553 077,69
4553 457,11
4 553 836,57
4 554 216,05
4 554 595,57
4554 975,12
4 555 354,70
4 555 734,31
4 556 113,96
4 556 493,63
4 556 873,34
4 557 253,08
4 557 632,85
4 558 012,66
4 558 392,49
4558 772,36
4 559 152,25
4 559 532,18
4 559912,14
4560 292,14

379,01
379,04
379,08
379,11
379,14
379,17
379,20
379,23
379,27
379,30
379,33
379,36
379,39
379,42
379,45
379,49
379,52
379,55
379,58
379,61
379,64
379,68
379,71
379,74
379,77
379,80
379,83
379,87
379,90
379,93
379,96
379,99
380,02

39
40
41
42
43
44
45
46
47
48
49
50
51
52
53
54
55
56
57
58
59
60
61
62
63
64
65
66
67
68
69
70
71

6 086 761,48
6 087 268,71
6 087 775,98
6 088 283,29
6 088 790,65
6 089 298,05
6 089 805,49
6 090 312,97
6 090 820,50
6 091 328,07
6 091 835,68
6 092 343,33
6 092 851,03
6 093 358,77
6 093 866,55
6 094 374,37
6 094 882,23
6 095 390,14
6 095 898,09
6 096 406,08
6 096 914,11
6097 422,19
6 097 930,31
6 098 438,47
6 098 946,67
6 099 454,92
6 099 963,21
6 100 471,54
6 100 979,91
6 101 488,32
6 101 996,78
6 102 505,28
6 103 013,82

507,23
507,27
507,31
507,36
507,40
507,44
507,48
507,53
507,57
507,61
507,65
507,70
507,74
507,78
507,82
507,86
507,91
507,95
507,99
508,03
508,08
508,12
508,16
508,20
508,25
508,29
508,33
508,37
508,41
508,46
508,50
508,54
508,58



72
73
74
75
76
77
78
79
80
81
82
83
84
85
86
87
88
89
90

4 560 672,16
4 561 052,22
4561 432,31
4561 812,42
4562 192,58
4 562 572,76
4 562 952,97
4 563 333,22
4563 713,50
4 564 093,81
4 564 474,15
4 564 854,52
4 565 234,92
4 565 615,36
4 565 995,83
4 566 376,33
4 566 756,86
4567 137,42
4567 518,02

380,06
380,09
380,12
380,15
380,18
380,21
380,25
380,28
380,31
380,34
380,37
380,40
380,44
380,47
380,50
380,53
380,56
380,59
380,63

72
73
74
75
76
77
78
79
80
81
82
83
84
85
86
87
88
89
90

6 103 522,41
6 104 031,03
6 104 539,70
6 105 048,41
6 105 557,17
6 106 065,97
6 106 574,80
6 107 083,69
6 107 592,61
6 108 101,57
6 108 610,58
6 109 119,63
6 109 628,73
6 110 137,86
6 110 647,04
6 111 156,26
6 111 665,53
6112 174,83
6112 684,18

508,63
508,67
508,71
508,75
508,80
508,84
508,88
508,92
508,97
509,01
509,05
509,09
509,14
509,18
509,22
509,26
509,31
509,35
509,39



Piiloha &. 3: Revolvingovy ivér CSOB (v K¢)

1.Ctvrtleti

© 00 N oo o B~ W N e
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R O © 00 ~N oo o A WO DN P O © 00N O o B W N P+, O

Dluh
1500 000,00
1500 137,08
1500 274,18
1500 411,29
1500 548,41
1500 685,54
1500 822,69
1500 959,85
1501 097,02
1501 234,20
1501 371,40
1501 508,61
1501 645,83
1501 783,06
1501 920,31
1502 057,57
1502 194,84
1502 332,12
1502 469,42
1502 606,73
1502 744,05
1502 881,38
1503 018,73
1503 156,09
1503 293,46
1503 430,84
1503 568,24
1503 705,65
1503 843,07
1503 980,51
1504 117,95

Urok

137,08
137,10
137,11
137,12
137,13
137,15
137,16
137,17
137,18
137,20
137,21
137,22
137,23
137,25
137,26
137,27
137,28
137,30
137,31
137,32
137,33
137,35
137,36
137,37
137,38
137,40
137,41
137,42
137,43
137,45
137,46
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Dluh
3012 249,61
3012 523,22
3012 796,86
3013070,52
3013 344,21
3013617,92
3013891,66
3014 165,42
3014 439,20
3014 713,02
3014 986,85
3015 260,71
3015534,60
3015 808,51
3016 082,45
3016 356,41
3016 630,39
3016 904,40
3017178,44
3017 452,50
3017 726,58
3018 000,69
3018 274,83
3018 548,99
3018 823,17
3019 097,38
3019 371,62
3019 645,88
3019 920,16
3020 194,47
3020 468,81

Urok

273,61
273,64
273,66
273,69
273,71
273,74
273,76
273,79
273,81
273,84
273,86
273,89
273,91
273,94
273,96
273,99
274,01
274,04
274,06
274,09
274,11
274,14
274,16
274,18
274,21
274,23
274,26
274,28
274,31
274,33
274,36



32
33
34
35
36
37
38
39
40
41
42
43
44
45
46
47
48
49
50
51
52
53
54
55
56
57
58
59
60
61
62
63
64

1504 255,41
1504 392,89
1 504 530,37
1504 667,87
1 504 805,38
1504 942,90
1 505 080,44
1505 217,98
1 505 355,54
1505 493,12
1505 630,70
1505 768,30
1505 905,91
1 506 043,53
1506 181,17
1 506 318,82
1 506 456,48
1 506 594,15
1506 731,84
1 506 869,54
1507 007,25
1507 144,97
1507 282,71
1 507 420,46
1507 558,22
1507 695,99
1507 833,78
1507 971,58
1508 109,39
1508 247,21
1 508 385,05
1508 522,90
1 508 660,76

137,47
137,48
137,50
137,51
137,52
137,54
137,55
137,56
137,57
137,59
137,60
137,61
137,62
137,64
137,65
137,66
137,67
137,69
137,70
137,71
137,72
137,74
137,75
137,76
137,77
137,79
137,80
137,81
137,82
137,84
137,85
137,86
137,87

32
33
34
35
36
37
38
39
40
41
42
43
44
45
46
47
48
49
50
51
52
53
54
55
56
57
58
59
60
61
62
63
64

3020 743,17
3021017,55
3021 291,96
3021 566,39
3 021 840,85
3022 115,34
3022 389,84
3022 664,38
3022 938,94
3023 213,52
3023 488,13
3023 762,76
3024 037,42
3024 312,10
3 024 586,81
3024 861,55
3025 136,30
3025411,09
3 025 685,90
3 025 960,73
3026 235,59
3026 510,47
3 026 785,38
3 027 060,31
3027 335,27
3027 610,25
3027 885,26
3028 160,29
3 028 435,35
3028 710,43
3028 985,54
3029 260,67
3029 535,83

274,38
274,41
274,43
274,46
274,48
274,51
274,53
274,56
274,58
274,61
274,63
274,66
274,68
274,71
274,73
274,76
274,78
274,81
274,83
274,86
274,88
274,91
274,93
274,96
274,98
275,01
275,03
275,06
275,08
275,11
275,13
275,16
275,18



65
66
67
68
69
70
71
72
73
74
75
76
77
78
79
80
81
82
83
84
85
86
87
88
89
90

3.Ctvrtleti
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1 508 798,64
1 508 936,52
1509 074,42
1509 212,34
1 509 350,26
1509 488,20
1509 626,15
1509 764,11
1509 902,09
1 510 040,08
1510178,08
1510 316,09
1510 454,12
1510592,16
1510730,21
1510 868,27
1511 006,35
1511 144,44
1511 282,54
1511 420,65
1511 558,78
1511 696,92
1511 835,07
1511 973,24
1512 111,42
1512 249,61

Dluh
4 536 698,72
4 537 110,80
4 537 522,92
4 537 935,08
4 538 347,27

137,89
137,90
137,91
137,93
137,94
137,95
137,96
137,98
137,99
138,00
138,01
138,03
138,04
138,05
138,06
138,08
138,09
138,10
138,11
138,13
138,14
138,15
138,16
138,18
138,19
138,20

Urok

412,08
412,12
412,16
412,20
412,23

65
66
67
68
69
70
71
72
73
74
75
76
77
78
79
80
81
82
83
84
85
86
87
88
89
90

4.Ctvrtleti
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3029 811,02
3030 086,22
3030 361,46
3030 636,71
3030 912,00
3031 187,30
3031 462,64
3031 738,00
3032 013,38
3 032 288,79
3032 564,22
3032 839,68
3033 115,16
3033 390,67
3 033 666,20
3033941,76
3034 217,34
3034 492,95
3 034 768,58
3 035 044,24
3035 319,92
3035 595,63
3035871,37
3036 147,12
3036 422,91
3036 698,72

Dluh
6 073521,11
6 074 072,79
6 074 624,52
6 075 176,30
6 075 728,12

275,21
275,23
275,26
275,28
275,31
275,33
275,36
275,38
275,41
275,43
275,46
275,48
275,51
275,53
275,56
275,58
275,61
275,63
275,66
275,68
275,71
275,73
275,76
275,78
275,81
275,83

Urok

551,68
551,73
551,78
551,83
551,88
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10
11
12
13
14
15
16
17
18
19
20
21
22
23
24
25
26
27
28
29
30
31
32
33
34
35
36
37
38

4538 759,51
4539171,78
4 539 584,09
4539 996,43
4 540 408,81
4 540 821,24
4 541 233,69
4 541 646,19
4542 058,72
4542 471,29
4 542 883,90
4 543 296,54
4 543 709,23
4544 121,95
4544 534,71
4 544 947,50
4 545 360,33
4545 773,20
4546 186,11
4 546 599,06
4 547 012,04
4 547 425,06
4547 838,12
4548 251,21
4 548 664,35
4 549 077,52
4 549 490,72
4 549 903,97
4550 317,25
4 550 730,57
4 551 143,93
4 551 557,33
4551 970,76

412,27
412,31
412,35
412,38
412,42
412,46
412,50
412,53
412,57
412,61
412,65
412,68
412,72
412,76
412,80
412,83
412,87
412,91
412,95
412,98
413,02
413,06
413,10
413,13
413,17
413,21
413,25
413,28
413,32
413,36
413,40
413,43
413,47

© 00 N o

10
11
12
13
14
15
16
17
18
19
20
21
22
23
24
25
26
27
28
29
30
31
32
33
34
35
36
37
38

6 076 280,00
6 076 831,93
6 077 383,91
6 077 935,94
6 078 488,02
6 079 040,15
6 079 592,33
6 080 144,56
6 080 696,84
6 081 249,17
6 081 801,55
6 082 353,98
6 082 906,46
6 083 458,99
6 084 011,57
6 084 564,20
6 085 116,88
6 085 669,61
6 086 222,39
6 086 775,23
6 087 328,11
6 087 881,04
6 088 434,02
6 088 987,06
6 089 540,14
6 090 093,27
6 090 646,46
6 091 199,69
6 091 752,97
6 092 306,31
6 092 859,69
6 093 413,13
6 093 966,61

551,93
551,98
552,03
552,08
552,13
552,18
552,23
552,28
552,33
552,38
552,43
552,48
552,53
552,58
552,63
552,68
552,73
552,78
552,83
552,88
552,93
552,98
553,03
553,08
553,13
553,18
553,23
553,28
553,33
553,38
553,43
553,49
553,54



39
40
41
42
43
44
45
46
47
48
49
50
51
52
53
54
55
56
57
58
59
60
61
62
63
64
65
66
67
68
69
70
71

4 552 384,23
4 552 797,74
4553 211,28
4 553 624,87
4 554 038,49
4 554 452,15
4 554 865,84
4 555 279,58
4 555 693,35
4 556 107,16
4 556 521,00
4 556 934,89
4 557 348,81
4 557 762,77
4558 176,76
4 558 590,80
4 559 004,87
4559 418,98
4559 833,13
4560 247,31
4 560 661,54
4561 075,80
4 561 490,09
4561 904,43
4 562 318,80
4562 733,21
4 563 147,66
4 563 562,15
4563 976,67
4 564 391,23
4 564 805,83
4 565 220,47
4 565 635,14

413,51
413,55
413,58
413,62
413,66
413,70
413,73
413,77
413,81
413,85
413,88
413,92
413,96
414,00
414,03
414,07
414,11
414,15
414,18
414,22
414,26
414,30
414,34
414,37
414,41
414,45
414,49
414,52
414,56
414,60
414,64
414,67
414,71

39
40
41
42
43
44
45
46
47
48
49
50
51
52
53
54
55
56
57
58
59
60
61
62
63
64
65
66
67
68
69
70
71

6 094 520,15
6 095 073,73
6 095 627,37
6 096 181,05
6 096 734,79
6 097 288,58
6 097 842,42
6 098 396,30
6 098 950,24
6 099 504,23
6 100 058,27
6 100 612,36
6 101 166,49
6 101 720,68
6 102 274,92
6 102 829,21
6 103 383,55
6 103 937,94
6 104 492,39
6 105 046,88
6 105 601,42
6 106 156,01
6 106 710,65
6 107 265,35
6 107 820,09
6 108 374,88
6 108 929,73
6 109 484,62
6 110 039,57
6 110 594,56
6111 149,61
6111 704,70
6 112 259,85

553,59
553,64
553,69
553,74
553,79
553,84
553,89
553,94
553,99
554,04
554,09
554,14
554,19
554,24
554,29
554,34
554,39
554,44
554,49
554,54
554,59
554,64
554,69
554,74
554,79
554,84
554,89
554,94
555,00
555,05
555,10
555,15
555,20



72
73
74
75
76
77
78
79
80
81
82
83
84
85
86
87
88
89
90

4 566 049,85
4 566 464,60
4 566 879,39
4567 294,21
4 567 709,08
4 568 123,98
4 568 538,91
4 568 953,89
4 569 368,90
4 569 783,95
4 570 199,04
4570 614,17
4571 029,33
4571 444,54
4571 859,78
4 572 275,05
4 572 690,37
4573 105,72
4573521,11

414,75
414,79
414,82
414,86
414,90
414,94
414,98
415,01
415,05
415,09
415,13
415,16
415,20
415,24
415,28
415,31
415,35
415,39
415,43

72
73
74
75
76
77
78
79
80
81
82
83
84
85
86
87
88
89
90

6 112 815,05
6 113 370,29
6 113 925,59
6 114 480,94
6 115 036,34
6 115 591,79
6 116 147,29
6 116 702,84
6 117 258,44
6117 814,09
6 118 369,79
6 118 925,54
6 119 481,34
6 120 037,20
6 120 593,10
6 121 149,05
6 121 705,06
6122 261,11
6 122 817,22

555,25
555,30
555,35
555,40
555,45
555,50
555,55
555,60
555,65
555,70
555,75
555,80
555,85
555,90
555,95
556,00
556,05
556,11
556,16



