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Abstract:

This thesis considers investment planning analysis of chosen farming business using
assessment of the best method of financing and its characteristics.

The aim of thesis was to analyze investment plan of Statek Kutlife, a.s. which decided to
buy cereals packing machinery. Initially the financial sources of purchased assets and their
advantages and disadvantages were described. Then the optimal process of purchasing
cereals packing machinery was chosen for Statek Kutlife, a.s. with the aid of one of the
investment assessment methods. The criteria for assessment were the total anuall
discounted costs. Based on this method the financial leasing was recommended to Statek
Kutlite, a.s. for purchasing of the assets.

The most convenient method of financial leasing was chosen at the end of thesis,
combining various terms of payment (36, 48 or 60 months) and various advance payment
(10%, 20% or 30% of cereals packing machinery purchase price). The method of the total
anuall discounted costs was also evaluative criteria. The most suitable combination of
assets purchasing is the financial leasing with 36 months payment and 30% advance

payment.
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1. Uvod

V dne$ni dob€ je mnohem t&€z$i se odlisit v tak velkém mnoZzstvi firem nebo
dosahnout na pozici vedoucich giganti na jakémkoli trhu. Proto, aby firma neustale drzela
krok s konkurenénimi podniky nebo se dokonce sama stala vedoucim podnikem ve svém
oboru, musi mimo jiné¢ provadét investicni rozhodovani. Bez n¢j se firma nemiize dostat
dal a vys. Cely proces investi¢niho rozhodovani pomtze formulovat vhodné cile a strategie
pro obnovu majetku ¢i jeho rozsifeni a zajistit podniku spravné rozhodnuti o zplsobu
pofizeni a ziskani penéznich prostredkii pro uskutecnéni investicniho zameéru.

Cilem této prace je popsat moznosti, které mohou podniky vyuZit pro financovani
nakupu investicniho majetku a posoudit vhodnost jejich vyuziti v praxi. Prace ma pét
zakladnich casti.

Prvni kapitola mé bakaldiské prace vysvétluje samotny pojem ,investice*
a popisuje vyznam investi¢niho rozhodovani v ¢innosti podnikti. Dale zde jsou vysvétleny
principy, pomoci kterych podnikatelé mohou dosdhnout stanovenych investi¢nich cilt
a pomoci kterych mohou vybrat nejefektivné;si investi¢ni projekt.

V dalsi kapitole jsou charakterizovany jednotlivé metody, kterymi investor miize
zhodnotit efektivnost zamysSlené investicni Cinnost. Treti kapitola se zabyva rozborem
zdroji, kterych podnik miize vyuzit k financovani investi¢niho projektu, pfi¢emz jsou zde
popsany i jejich vyhody a nevyhody pro firmu.

V praktické ¢asti prace je pak provedeno zhodnoceni konkrétniho zaméru podniku
Statek Kutlife, a. s. na zakoupeni zafizeni. V zavéru kapitoly je vybran nejefektivné;si
zpusob financovani tohoto majetku na zékladé jedné z metod hodnoceni popsanych
v druh¢é kapitole. Druhy oddil praktické c¢asti bakalaiské prace pak vychéazi z vysledkt
pfedchozi kapitoly a jsou zde navrZeny riizné alternativy, které by mohl Statek Kutlite, a. s.
pouzit pro efektivni financovani svého investicniho zaméru. Z téchto alternativ je opét
vybrédna jedna, kterou jsem také podniku doporucila jako nejvyhodnéjsi pro uskutecnéni
jeho zamért.

Doutam, ze tato prace splni sviij cil a bude pfinosem nejen pro Ctenate, ale 1 pro

Statek Kutlife, a. s.



2. Vyznam investi¢niho rozhodovani v ¢innosti podniku

vvvvvv

produkt. Ve statistice jsou sou¢tem zmén zasob, objemu nakupu cennosti a tzv. tvorby
hrubého fixniho kapitalu, ktery je pro nds nejpodstatnéjsi. Vyvoj tohoto kapitalu
ekonomové bedlive sleduji, nebot’ napovida o tom, jak se bude v dalSich letech ekonomika
vyvijet. Tvorba hrubého fixniho kapitdlu je vyrazem toho, jak domaci i zahrani¢ni firmy
rozsifuji své kapacity a tim 1 ristovy potencial celého hospodafstvi.

Stejné jako investice ovliviiuji celé hospodarstvi, plisobi i hospodaiskd politika
zpétné na investory. Lze definovat tfi oblasti pomoci kterych hospodaiska politika
ovlivituje investi¢ni rozhodovani.

Prvni oblasti je dafova politika statu, pomoci které stat provadi zmény ve zdanéni
0sob a tim ovliviiuje vysi diichodut, které mohou ekonomické subjekty na trhu investovat.
Druhym néastrojem je monetarni politika, ktera plisobi na vysi urokovych sazeb
a na kapitalové naklady. Monetarni politiku v Ceské republice provadi Ceska narodni
banka, kterd mize naptiklad snizit irokové sazby, ¢imz se zlevni plijcky pro ekonomické
subjekty, a nepfimo zvysi investi¢ni vydaje. Poslednim, neméné dulezitym faktorem,
je zahrani¢né obchodni politika statu. Vnéjsi politika zahrnuje zasady a prostiedky podle
kterych vlada kazdého statu uspoiadava své hospodaiské vztahy s jinymi staty a tim

ovliviluje mnoZstvi a strukturu investovanych prostfedkti v zahranici.

2. 1. Pojem ..investice*

Pojem ,,investice” se pouziva v mnoha odlisnych vyznamech i v nejriznéjSich
souvislostech. Obecné lze fici, Ze investice podniku je penézni vydaj, u né¢hoz se o¢ekava

pfemeéna na budouci penéZzni piijmy b€hem ¢asového obdobi delsiho neZ jeden rok.

Kazdy z autort ekonomické literatury definuje investici jinym zptiisobem, napf-.:
,»Vynaklddani zdroji za Gcelem ziskéani uzitkl, které jsou ocekavany v delSim casovém

obdobi.” (Synek, M. a kol., Podnikova ekonomika, 1. vyd, Praha: C. H. Beck, 1999)



»Kapitalova aktiva sestavajici ze statkll, které nejsou urceny pro bezprostfedni spotiebu
(nazyvame je investicni statky nebo kapitalové statky nebo vyrobni statky), ale jsou urceny
pro uziti ve vyrob¢ spotfebnich statkii nebo dalSich kapitdlovych statk(*“ (Adam, J. H.,
Dictionary of Business English, York Press, 1989)

»Ekonomické Cinnost, pfi niz se subjekt vzdava soucasné spotieby s vyhledem zvysSeni
produktu v budoucnosti (Samuelson, P. A., Nordhaus, W. D., Ekonomie, 1. vyd, Praha:
Svoboda, 1991)

»Pouziti uspor k vyrob¢ kapitalovych statkti, k vyvijeni technologii a k ziskédvani lidského

kapitalu.“ (Holman, R., Ekonomie, 3. vyd, Praha: C. H. Beck, 2002)

,»Vzdy se jedna o vynalozeni velkého objemu financnich prostredki, které budou pfinaset
efekty po urcité viceleté obdobi“ (Hindls, R., Hronova, S., Novék, I., Analyza dat

v manazerském rozhodovani, 1. vyd., Praha: Grada, 1999)

Investi¢ni rozhodovani u nefinan¢nich podnikli spociva predevsim v rozhodovani
0 obnové€ a rozsifeni investi¢niho majetku, v mensi mife jde o investovani do finanéniho
majetku, do trvalého ptirtstku obéZzného majetku, do reklamy a vychovy pracovniki.

Pro investi¢ni ¢innost je typickd jeho dlouhodobost, je pfi ni nezbytné uvaZovat
s faktorem Casu a s rizikem zmén po dobu plénovéni i realizace dané¢ho investi¢niho

projektu. Pro investi¢ni planovani je velmi dulezita komplexni znalost vnitinich i vnéjsich

podminek, za kterych se investice uskute¢niuje, a ve kterych bude plsobit.

2. 2. Cile a rozhodovani o investi¢ni ¢innosti

At uz se jedna o maly ¢i velky podnik cilem investovani je piedev§im zisk (neni
vSak jedinym cilem), ktery Zene vSechny investory zfici se Casti svych penéznich
prostiedkil a investovat je s vidinou toho, Ze se jim za urCity Cas vrati vétsi mnoZstvi
penéznich prostiedkl nez investovali. Tento prospéch plynouci z investice ma vyznam
nejen pro investora, ale 1 pro ekonomiku jako celek. Teorie chovani podniku v trzni

ekonomice 1 provadéné analyzy skutecného chovani téchto podnikid dne s vice méné



vSeobecné zdiraznuji, ze pievlada pluralitni pojeti cild, tzn. ze podnik sleduje nikoliv jen
jeden cil (napf. zisk ¢i z ného odvozené ukazatele), ale celou soustavu cild, v niz finan¢ni

cile (zisk, trzni hodnota firmy, likvidita) maji dominantni alohu (Valach, 1998).

Pti urCovani investi¢nich cilti by m¢l podnikatel dodrzet tfi zakladni principy:
e zajisténi dostatecnych financnich prosttedkii pro vybranou investici
e dosazeni co nejnizSich pramérnych nakladu kapitalu na pozadované investici

e nenaruSeni finan¢ni stability firmy

Rozhodovani o investicich je jednim z nejdilezitéjsich manazerskych strategickych
rozhodovani v podniku, nebot se jednd o budouci vyvoj podniku. Je proto nutné,
aby kazdy manaZzer vypracoval tzv. strategicky podnikatelsky plan, ktery bude respektovat
stanovené dlouhodobé cile a investi¢ni strategie podniku.

Pti tvorb¢ tohoto planu musi manazer dodrzovat urcity postup, ktery by mél zajistit

vybér nejefektivnéjSiho investicniho projektu:

1. vyhledavani a ptedinvesti¢ni pfiprava rentabilnich investi¢nich projektt
2. sestaveni kapitdlového rozpo¢tu na zakladé¢ ocekavanych kapitalovych vydaja
a penéZnich pfijmi, souvisejicich s pofizenim a fungovanim investice

3. finanéni zhodnoceni efektivnosti jednotlivych investi¢nich variant

Piedinvesti¢ni pfiprava investi¢nich projekti se soustied’uje na podrobnou
identifikaci projektu s ptihlédnutim k ucelu investice, rozboru ocekavaného trhu, stupni
vyuziti stavajiciho fixniho majetku. Déle se zde posuzuje rizikovost projektu a vyse
oc¢ekavanych vydaji a penéznich ptijmil z investice. Vyvrcholenim pfedinvesti¢ni pfipravy
je vypracovani provadéci studie, kterd stanovi optimdlni technickou a ekonomickou
koncepci projektu. Obsahuje zejména rozbor trhu, rozbor vyuziti stdvajiciho majetku,
stanoveni vyrobni kapacity, udaje o materidlovych, energetickych a pracovnich zdrojich,
technickou charakteristiku projektu. Vrcholem strategického podnikatelského planu

je finan¢ni vyhodnoceni efektivnosti investice.
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2. 3. Clenéni investic

Investice mlizeme rozliSovat dle riznych hledisek. Nejcastéji je pouzivané déleni

uvedené v Synek 1999, které déli investice do tii zakladnich skupin:

¢ financni investice - ndkup cennych papird, obligaci, akcii, ulozeni penéz v bance,

pujceni penéz investicnim a jinym spoleCnostem za uUcelem ziskani urokd,

dividend nebo zisku

e kapitdlové investice - jednd se o investice podniku na vystavbu, modernizaci,

rekonstrukci ¢i obnovu majetku. Zajistujici obnovu a rozvoj celého podniku.

e nchmotné investice - jde predev§im o vydaje na nakup know-how, vyzkum,

vzdélani a socidlni rozvoj aj. Zvlastnosti této skupiny investic je skute¢nost, ze na
rozdil od pfedchazejicich dvou skupin neni moZzno pfesné stanovit penézni

pfijmy, plynouci z t€chto nehmotnych investic.
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3. Pouzivané metody hodnoceni investi¢ni ¢innosti

Pti vybéru vhodného investicniho projektu je dulezity nejen piinos, ktery bude
pofizeny majetek podniku pifinaSet, ale je nutné téz porovnat vynalozené naklady
na investici s vynosy, které z této investice poplynou.

Kapitalové ptijmy zahrnuji zisk z investice pied uroky a zdanénim, odpisy, zménu
Cistého pracovniho kapitalu, ktery investice pfinesla, likvida¢ni hodnotu tohoto noveé
pofizen¢ho majetku na konci jeho Zivotnosti a ptipadné danové efekty.

Kapitdlové vydaje jsou souhrnem investovanych penéznich prostiedkli, zmény
Cistého pracovniho kapitalu, danového efektu (napf. zdanéni kladného rozdilu mezi
zustatkovou cenou nahrazované¢ho majetku a potizovaci cenou nového majetku) a pricemz
lze od této sumy odecist likvida¢ni cenu nahrazovaného majetku.

V podstaté lze tedy fici, Ze posuzujeme cash flow jednotlivych investic
a rozhodujeme, kterou z moznych investi¢nich variant zvolit. Pfi vybéru investice neni pro
podnik nejpodstatnéjsi, aby byla finan¢n€ nejvyhodnégjsi, ale jde predevSim o zlepSeni
konkuren¢niho postaveni firmy. Toto muZze pfinést napiiklad i investice, ktera sice
vykazuje niz$i vynosnost ¢i vySs$i riziko neZ ostatni investice, ale jednd se o jedinecnou
vyrobu na nasem trhu a podnik si tudiz jejim prostiednictvim zajisti bezkonkuren¢ni

postaveni na trhu.

3. 1. Hodnoceni efektivnosti investic

Jak jiz bylo v tivodu feceno, investice predstavuje vynalozeni zdroji, ze kterych
investorovi poplynou penéZzni piijmy behem delSiho casového obdobi (Synek, 1999).

Potom lze fici, ze kritérii pro posouzeni investice jsou:

a) rentabilita investice - jedna se tedy o zjisténi cash flow investice. Poméfujeme vynosy,

které investice vynese za dobu své existence (zisk po zdanéni, odpisy) s ndklady, které
investor vydal na jeji pofizeni (jednorazovy vydaj na pofizeni investice, ostatni vydaje

Vv priibé¢hu existence investice).

12



b) rizikovost - investor by pfi planovani a hodnoceni investice mél zohlednit i moznost,
ze nedosdhne pldnovanych vynosi z investice. Mé&l by proto provést analyzu rizika
tj. identifikovat faktory, které nejvice pfispivaji ke zvySené rizikovosti investice, a faktory,
které jsou naopak zanedbatelné. Dale musi podnikatel zhodnotit, jaka mira rizika je pro n¢j

jesté piijatelna a jakymi opatienimi by mohl toto riziko pfipadné snizit na pfijatelnou miru.

c¢) doba splaceni - uruje dobu, za jak dlouho se investorovi penize vlozené do investice

vrati zpét ve formée penéznich prostiedki.

3. 2. Druhy metod hodnoceni efektivnosti investic

Metody hodnoceni investi¢ni ¢innosti mizeme rozdélit do tii skupin dle podstaty
ze které vychazi:
1) vynosové metody
e (istad soucasna hodnota
e vnitini vynosové procento

e index ziskovosti

2) nakladové metody
e metoda diskontovanych (celkovych) nakladi

e metoda primérnych ro¢nich nakladt
3) metody zalozené na zisku

e doba splaceni (navratnosti)

e celkova rentabilita investice

3. 3. Vvnosové metody

Jak z nazvu vyplyva jedna se o metody, které posuzuji jednotlivé investicni

projekty podle vynost, které podniku pfinesou.

13



Ob¢ metody, jak Cista soucasna hodnota, tak i vnitini vynosové procento, vedou pii
vybéru investi¢nich variant vétSinou ke stejnym vysledkiim. Lze je vSak pouzit jen je-li
mozné odhadnout budouci penézni toky. Pokud je k dispozici vérohodny odhad
na dostatecn¢ dlouhou dobu, pak muzeme vysledek této metody povazovat za velmi
objektivni. Pfi stanoveni budoucich penéznich tokt, miizeme sice Castecné postupovat
podle let minulych, nicmén¢ jde stile pouze o odhad (a to na nékolik let doptedu), proto

je si tfeba pfi pouzivani této metody uvédomovat riziko mozného zkresleni.

3. 3. 1. Cista soucasné hodnota

Metoda Cisté soucasné hodnoty se doporucuje jako zakladni a prvotni metoda
hodnoceni efektivnosti investic (Synek, 1999).

Teoreticky nejpiesnéjsi metoda investiéniho rozhodovéni, zalozena na respektovani
faktoru ¢asu pomoci diskontovani. Vyjadiuje, v absolutni vysi, rozdil mezi soucasnou
hodnotou penéznich piijmi z investice a soucasnou hodnotou kapitdlovych vydaji
na pofizeni investice.

Vyhodou této metody je, ze respektuje faktor ¢asu a zohlediiuje vSechny oc¢ekavané

pfijmy a vydaje. Investor je ochoten vloZit do investice tolik penéznich prostredkd, které

vvvvv

CSH>0 je vhodné investovat do projektu
CSH<0 neinvestovat

CSH=0 nelze jednoznacné rozhodnout

Volba mezi jednotlivymi variantami se provede jednoduchym porovnanim,

vvvvv

pfipustné jsou pfitom vSechny varianty s vysledkem vy$§im neZ nula tj. pfindSeji podniku

alespon piijem ve vysi troku.
Dle Valacha 1998 muzeme ¢istou souc¢asnou hodnotu pocitat nasledujicimi zptisoby:

Pn

CSH:ZW—

14



- tento vypocet pouzije podnik tehdy, bude-li mit pouze jednordzovy vydaj spojeny

s investici na pocatku obdobi, pficemz ptijmy budou plynout po celou dobu zivotnosti

(Pn—=Vn)
CSH = Z @+i"

- méa-li podnik kapitalové vydaje i v pritb¢hu Zivotnosti tohoto majetku, musi diskontovat

jak pfijmy z investice, tak i tyto vydaje na stejné ¢asové obdobi

N - jednotliva léta Zivotnosti

| - zvazovand urokova mira

Pn - ocekdavané penézni prijmy v n-tém roce Zivotnosti
V - jednordzovy kapitalovy vydaj

Vn - kapitalovy vydaj v n-tém roce zivotnosti

V piipadé, kdy je nutné vybirat mezi nékolika projekty, ale zdroje financovani
neumoziuji pfijmout vSechny, 1 kdyz maji pozitivni €istou soucasnou hodnotu, je tifeba
fadit projekty tak, aby hodnota projektli byla co nejvyssi. Toto vyhodnoceni umozituje
fazeni podle indexu Cisté soucasné hodnoty.

VSechny varianty s indexem vys$§im nez 1 jsou piijatelné, pficemZ nejvhodné;jsi
je varianta s nejvyS§im indexem.

Index cisté soucasné hodnoty je pomérovy ukazatel vyjadiujici relativni vztah mezi

soucasnou hodnotou penéZnich piijmi a sou¢asnou hodnotou kapitalovych vydaji.

N - jednotliva léta Zivotnosti
| - zvazovand urokova mira
Pn - ocekavané penézni prijmy v n-tém roce Zivotnosti

Vn- ocekdavané penézni vydaje v n-tém roce zZivotnosti
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3. 3. 2. Vnitini vynosové procento

Vnitini vynosové procento lze definovat jako takovou urokovou miru, pti které
se soucasna hodnota penéznich pfijmi rovnd soucasné hodnoté¢ kapitadlovych vydaji
investice tj. Cistd soucasna hodnota investice je rovna nule.

Postupujeme metodou postupné aproximace (pocetné¢ ¢i graficky). Pfi pocetni
aproximaci se pokusime nalézt dvé trokové sazby, pfiCemz pfi jedné z nich bude Cista
soucasna hodnota kladné a pii druhé zaporna. Tyto trokové sazby volime podle zkuSenosti
¢i situace na trhu a to tak, aby jejich rozptyl kolem nuly byl co nejmensi. Poté pomoci

linedrni interpolace zjistime pfibliznou hodnotu:

CSHn
(CSHn+|CSH)

VVP =i +

n

*(iv o In)

v v

CSHy - ¢ista soucasna hodnota pti vyssi irokové mife

in - niz8i arokova mira

Iv - vyS$8i urokova mira

Pti vypoctu cisté soucasné hodnoty jsem vychazeli ze znalosti Grokové miry.
Pfi vypoctu vnitiniho vynosového procenta vSak investor chce tuto miru zjistit, aby ji mohl
porovnat s mirou vynosnosti, kterd je pozadovana. Je-li vnitfni vynosové procento vyssi
nez diskontni mira, ktera jiz respektuje investicni riziko, je projekt pfijatelny. Jsou-li
penézni prostfedky pro financovani projektu ziskany na uvér, investor bude porovnavat
vnitini vynosové procento s troky z tohoto uvéru. Rozdil je mirou jistoty a rizika: je-li
prili§ velky, je jistota mala a riziko velké a naopak. Tuto informaci metoda Cisté soucasné
hodnoty neposkytuje (Synek, 1999).

Pti vybéru investi¢nich variant vede k obdobnym vysledkiim jako metoda cisté
soucasné hodnoty - také respektuje vSechny dilezité faktory. Jednou z vyhod je také fakt,
ze lze pomoci této metody porovnavat projekty, které maji rGznou dobu Zivotnosti.
se nezohlediiuje zisk, ktery projekt za dobu Zivotnosti podniku pfinese. Dalsi podstatnou
nevyhodou je moZnost, ze vnitini vynosové procento muze nabyt vice hodnot.

A to v pfipadé, ze v nékterém roce budou vydaje vysSi nez piijmy. V tomto piipadé
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se piili§ nedoporucuje pro vybér investini varianty pouzivat vypocty vnitiniho

vynosového procenta, ale je 1épe pouzit naptiklad metodu Cisté soucasné hodnoty.

3. 4. Nakladové metody

Téchto ndkladovych metod vyuziva podnik pro vybér investice tehdy, jestlize
posuzované projekty nevykazuji zadné piijmy c¢i zajistuji stejny rozsah produkce.
Nevyhodou nékladovych metod hodnoceni efektivnosti investic je nutnost porovnavat

pouze srovnatelné projekty.

3. 4. 1. Metoda diskontovanych (celkovych) nakladi

Vysledek vypoctu podniku udava nédklady, které bude mit s pofizenym majetkem
za celou dobu Zivotnosti. Celkové ndklady tedy vypocitame jako soucet kapitdlového
vydaje na pofizeni investice a souhrnu diskontovanych budoucich variabilnich nakladd,
které bude podnik nucen vynaloZit na provoz tohoto majetku.

Metoda diskontovanych nakladi podniku neurcuje zda projekt zvolit, ale urcuje,
uvazované projekty, musime pii vypoctu téz zohlednit moznost, ze jednotlivé projekty
nemusi mit stejnou dobu Zivotnosti. V tomto ptipadé musime projekty prevést

na spole¢nou dobu Zivotnosti.

VN
NV @y

V - jednoradzovy kapitalovy vydaj
VN - variabilni naklady
| - zvazovand urokova mira

N - jednotliva léta Zivotnosti
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3. 4. 2. Metoda primérnych ro¢nich nakladia
Tato metoda udava jaké ndklady bude mit podnik v priméru za rok, pokud

uskutecni vybrany projekt se stanovenou dobu Zzivotnosti. Investor pak voli tu variantu,

Cv v

Lze pocitat dvéma zplisoby:

a) vypocet pomoci umoiovatele:

Pfi vypoctu tohoto zptisobu vychdzime z poznatku, Ze umoteny kapitadlovy vydaj
zahrnuje jak odpisy majetku potfizeného investici, troky ale 1 ptipadny imor.

Pokud jsou variabilni néklady v jednotlivych letech nerovnomérné, do vzorce

dosadime umofteny variabilni ndklad za jednotlivé roky zZivotnosti.

PRNz =Vu +VN

VU - umoreny kapitalovy vydaj
VN - variabilni naklady

b) zjednoduseny zpiisob:

Vypocet vychdzi z pouziti jednoduchého uroceni.
Vv ..
PRNz :ﬁ+VNn +V *I

V - jednordzovy kapitalovy vydaj
N - doba Zivotnosti
VNN - variabilni naklady v n-tém roce zivotnosti

i - zvaZovana urokova mira
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3. 5. Metody zaloZené na zisku

Nevyhodou téchto metod je, Ze se pii vypoctu pouziva pouze zisk z investice, nikoli
jeji cely penézni ptijem. Druhou podstatnou nevyhodou je nevzeti v uvahu ¢asov hodnotu

pencz.

3. 5. 1. Doba splaceni (navratnosti)

Doba splaceni udava za jak dlouho se zaplati kapitalovy vydaj z piijmt plynoucich
Z investice. Vypocet ovsem nezohlediiuje penézni toky po dobé splaceni, ¢imz dochazi
k zkresleni vypocitané hodnoty.

Obecné doba navratnosti preferuje varianty s krats$i zivotnosti, 1 kdyz jsou méné
efektivni, tato i ostatni uvedené nevyhody mohou vést k nespravnému rozhodovani
a vybéru variant.

Tato metoda ma vyznam u podniki, které maji pouze omezené zdroje pro ziskani
finan¢nich prostfedkli na investovani. Tyto podniky si jednoduchym vypoctem doby
splaceni vytipuji projekt, ktery mohou splatit v co nejkratSi dobé a tim ziskat moznost
realizovat a financovat dalsi z investi¢nich projekta.

Vypocet doby splaceni je pro podnik efektivni jen pii vybéru z investicnich variant
se stejnou dobou zivotnosti a stejnym pribéhem penéznich pfijma z investice. V tomto
ptipadé¢ kratSi doba Uihrady je odrazem 1 vyssi efektivnosti.

Spolecnym nedostatkem vSech metod investicniho rozhodovani mutze byt
nerealnost vstupnich udajl, zejména odhad ocekavanych penéznich piijma z investice,
a nekalkulovani s odpisy majetku. Proto je tato metoda charakterizovana jako méné
vhodna, v praxi vSak ¢asto pouZzivana.

Vypocty doby navratnosti vSak nesou dobré informace o riziku investice (je 1épe
investovat do projektu s dobrou navratnosti jeden rok, nez investovat na deset let) a o jeji

likvidité (investor snadno zjisti na jak dlouho uvéaze penézni prostiedky do této investice).
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Vypocet doby navratnosti provadime dvéma zplsoby dle toho, jaké penézni toky

Vv souvislosti s investici predpokladame:

a) prostd doba ndvratnosti

Vzorec je aplikovatelny pouze pro konvencni toky, vypocet dle Synka 1994:

_IN

DS =—
CF

IN - investicni naklady

CF - cisty rocni cash flow

Nevyhodou vypoctu prosté doby navratnosti je piedevsim fakt, Ze nebere v uvahu
vynosy, které plynou z projektu po plném zaplaceni investice, a rozlozeni téchto vynost

béhem doby spléceni.

b) diskontovanad doba ndavratnosti
V souvislosti s ménici se hodnotou penéz v ¢ase ma pro objektivni porovnani

investi¢nich projektd smysl toky penéznich prostfedkt v jednotlivych letech diskontovat.

Vzorec je aplikovatelny pouze pro nekonvenéni penézni toky.
Pn

Z(1+i)n

DS =
Vn
Z @a+n"

| - zvazovand urokova mira
N - jednotliva léta Zivotnosti
Pn - ocekavané penézni prijmy v n-tém roce Zivotnosti

Vn - kapitdlovy vydaj v n-tém roce zZivotnosti
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3. 5. 2. Celkova rentabilita investice

Jedna se o Casto vyuzivanou metodu, pii niz podnik zjistuje kolik korun zisku
mu piinesla investice z jedné koruny vlozenych nékladii. Vyhodou této metody
je jednoduchost vypoctu. Jednd se ovSem pouze o statisticky ukazatel, ktery nebere
v tvahu strukturu ziskii za dobu Zivotnosti, riziko a pfedevsim neptfevadi budouci piijmy

ani vydaje na soucasné.

Pn
R_%

Vn- ocekdvané penézni vydaje v n-tém roce Zivotnosti

Pn - ocekdavané penézni prijmy v n-tém roce Zivotnosti
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4. Financni zdroje podniku, vyhody a nevyhody jejich pouziti

Cilem financovani investic je zajistit potfebné mnozstvi pen¢znich prostiedki, které
podniku umozni realizovat planovany investi¢ni projekt.

Financovéani investic by teoreticky mélo vychazet z tzv. zlatého bilan¢niho pravidla,
které tikd, ze dlouhodoby majetek je tieba kryt dlouhodobymi zdroji. Ve skutecnosti vSak
podnik dlouhodobymi zdroji financuje i tu cast obézného majetku, kterou se pomoci
kratkodobych zdroji nepodatilo kryt. Tuto ¢ast majetku pak nazyvame ,,Cisty pracovni
kapital.“

Pii pouziti kratkodobych zdroju k financovani rozsifeni ¢i obnovy dlouhodobého
majetku by se podnik piipadné¢ mohl dostat do finan¢ni tisné. Pfi¢inou tohoto jevu je fakt,
ze preména financované¢ho majetku na penize bude delsi, nez lhita, ve které¢ podnik musi
splatit kratkodoby zdroj.

Valach 1999 wuvadi tfi hlavni cile, které by mél podnik pii rozhodovani

o pouzitém zdroji dlouhodobého financovani investice respektovat:

a) investice by neméla naruSit finan¢ni stabilitu podniku tj. nezvysit podstatné

finan¢ni riziko firmy napt. nadmérnym vyuzivanim cizich zdroja

b) zvoleny zdroj by mél zajistit dostateCnou vysi kapitdlu na podnikem

predpokladanou investi¢ni akci

v

naklady kapitélu na jeji financovani
Hlavni zdroje financovani investic délime do dvou zakladnich skupin:
a) interni zdroje
e odpisy

e nerozdéleny zisk

e dlouhodobé rezervy
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b) externi zdroje
e kmenov¢ a prioritni akcie
e podilové listy
e dlouhodobé uvéry dodavatelské i od financnich instituci
e obligace

e financ¢ni leasing

4. 1. Financovani z internich zdroju

Mezi interni zdroje dlouhodobého financovani zarazujeme ty financni zdroje, které
vznikaji z vnitini Cinnosti podniku. Investofi mnohem castéji davaji prednost tomuto
zpusobu financovéani svych investic pfed financovanim z externich zdroji. Divodem
je vyssi riziko spojené s pririistkem kapitalu z externich zdroji, stejné jako dlouhd doba
obratky dlouhodobého majetku, kterd neumoziuje vyuzivat kratkodoby cizi kapital. Mezi
tyto interni zdroje financovani podniky zafazuji pfedevSim odpisy, nerozdéleny zisk

a finance vkladané do rezervniho fondu.

Vyhody interniho financovani:

1. hlavni vyhodou je pfedevSim to, Ze se pifi samofinancovani nezvySuje pocet
akcionaii ¢i vétitell a jejich kontrolni tlohy na rozdil od externiho financovani
pomoci akcii a obligaci

2. druhym velkym kladem financovani z internich zdrojl je 1 moZnost kryti investice
s vysokym stupném rizika, na které se obtizn¢ ziskavaji zdroje externi

3. dalsi vyhodou jsou niz$i naklady na tento zptisob financovani; podnik neni nucen
vynakladat dal$i finan¢ni prostfedky napf. na emisi akcii, obligaci, Uroky z uvéra

¢i dalsi poplatky firmam za zprostfedkovani

Nevyhody interniho financovani:
1. nevyhodou financovani z nerozdéleného zisku je to, Ze jde o pomé&rné malo stabilni
finan¢ni zdroj a ve srovnani s cizimi zdroji i drazsi, protoze zde neptsobi urokovy

Stit.
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4. 1. 1. Odpisy

Odpisy mizeme definovat jako Cast ceny dlouhodobého hmotného i nehmotného
majetku, kterd v pribehu jeho zivotnosti postupné¢ piechdzi do provoznich nékladi
pfislusného obdobi.

Valach J., 1999 uvadi i dal$i vyznam odpisti pro finan¢ni hospodafeni, krom
vyjadieni stupné opotiebeni majetku:

e jako slozka provoznich nékladi odpisy ovliviuji vysi vykazovaného
hospodaiského vysledku, a tim i zdklad dané ze zisku a rentabilitu podnikani

e Do doby obnovy investi¢niho majetku vystupuji odpisy jako volny finanéni zdroj,
pouzitelny k jakémukoliv ucelu. Odpisy pfedstavuji sice soucdst provoznich
nakladt, ale nejsou penéznim vydajem. Odpisy tedy nepiedstavuji odliv penéznich
prostiedkil firmy. Toto ma vliv pfedevsim na zachyceni v tcetnictvi zalozeném na
aktudlni bazi tj. zachyceni toku penéznich prostfedki nezavisle na case, kdy jsou
uskuteciiovany skutecné platby. AvSak pfi sestavovani cash flow musime odpisy

prictenim vyloucit, protoze se nejednd o skuteény vydaj.

Odpisy téz mlizeme uzit jako jeden z determinantti pii propoctech finanéni analyzy
podniku. Jednd se pfedevSim o zjiStovani optimalizace finan¢ni struktury, ukazatell
rentability, efektivnosti investic a ocefiovani podniku.

Dilezitym faktorem je odpisova politika, kterou investor zvoli.

4. 1. 1. 1. Zasady soucasné odpisové politiky

V zékoné €. 586/1992 Sb. o danich z pfijm1 jsou pro podniky stanoveny nasledujici

zasady odpisové politiky:

e Majetek je pfi pofizeni zaclenén do jedné z Sesti odpisovych skupin s dobou
odepisovani 3 - 50 let.

e Zpusob odepisovani si voli kazdy podnik sam, ale po celou dobu odepisovani jej
nelze zmenit.

e (Odepisuje se do vyse vstupni ceny nebo zvySené vstupni ceny potizeného majetku.

e Majetek odepisuje vlastnik. V nékterych vyjimecnych ptipadech, to muize byt
1 n€kdo jiny napf. najemce u financ¢niho leasingu, pokud se na tom obé& strany

dohodnou.
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e V zikoné je téz taxativn¢ vyjmenovan majetek, ktery je vylouCen z odepisovani.
Jedna se napft. o zasoby, péstitelské celky, umélecka dila, hmotny majetek prevzaty

bezuplatné podle zvlastnich predpist atd.

4. 1. 1. 2. Druhy odpisii a jejich vypocet
V Ceské republice se miizeme setkat s dvéma formami odpisti. Pro téely zédkona
0 dani z ptijmu podnikatele musi vy¢islit odpisy danové. Pro ucely hospodarské jednotky

pak mohou vyuzivat i odpist Uc€etnich.

4.1.1.2. 1. Uetni odpisy

Zakon o danich z pfijmu tikd, ze ucetnimi odpisy se vyjadiuje snizeni hodnoty
majetku trvalého charakteru. Odpisy se pocitaji z ceny, ve které je majetek v ucetnictvi
ocenén. Celkova vySe odpist nesmi pfesahnout cenu, ve které je majetek v Ucetnictvi
zachycen.

Zvolend metoda odepisovani urcuje jaka ¢ast ceny majetku pfipadne ve formé
odpisu na jednotlivd obdobi jeho Zivotnosti. Metoda vypoctu Ucetnich odpisit by méla
co nejlépe zohlediiovat moralni a fyzické opotfebeni majetku.

Nejpouzivanéjsi je metoda zéavisla na Case, ale podniky si mohou zvolit 1 jiné
metody, napf. zplisob odepisovani majetku podle jeho vykonu (u nékterych stroji

¢1 dopravnich prostiedki).

4.1. 1. 2. 2. Danové odpisy

Odpisovanim se pro ucely zakona o danich z pfijml rozumi zahrnovani odpist
Zz hmotného majetku evidovaného v majetku poplatnika, ktery se vztahuje k zajisténi
zdanitelného ptijmu do vydaji (nakladit) k zajisténi tohoto piijmu.

Zakon o danich z pfijmt pfedem zatfazuje jednotlivé druhy majetku do odpisovych
skupin (tvofi Pfilohu €. 1 k zdkonu o danich z pfijml) a vyzaduje pfesné dodrZovani
maximalni ¢astky, kterou lze v jednotlivych letech odepsat.

Zakon o danich z piijmt vymezuje v § 26 hmotny majetek, na ktery se ustanoveni
tohoto zakona tykajici se odpisii vztahuji.

Hmotny majetek odpisuje ten, ktery ma k tomuto majetku vlastnické pravo.
Vyjimkou muze byt technické zhodnoceni pronajatého hmotného majetku, které v pripade,

ze je hrazeno najemcem, muze byt na zaklad¢é pisemné smlouvy odpisovdno najemcem,
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pokud vlastnik o tuto castku nezvySil vstupni cenu hmotného majetku. Technické

zhodnoceni se zatfidi do odpisové skupiny, ve které je zatfidén pronajaty hmotny majetek.
V prvnim roce odpisovani zatiidi poplatnik hmotny majetek do odpisovych skupin,

které jsou uvedeny v Piiloze €. 1 zakona o danich z pfijmii. Doba odpisovani je stanovena

odlisné pro jednotlivé odpisové skupiny viz. pfiloha €. 1.

V zékon¢ o dani z pfijmu jsou téz stanoveny dva zptisoby vypoctu danovych odpist:

a) Proporciondlni nebo-li linearni ¢i rovhomérné odepisovani

(A4

Linearni odepisovani je nejjednodussi z pouzivanych metod. Hodnotu ro¢niho

odpisu vypocitame dle nasledujiciho vztahu:

0= Ve . ROS
100

O - rocni odpis majetku
ROS - roc¢ni odpisova sazba

VC - vstupni cena majetku

Roc¢ni odpisovou sazbu téz stanovi zakon. Z tabulky v piiloze ¢. 2 je patrné,
ze v prvnim roce odepisovani je tato sazba odliSnd od odpisové sazby, ktera se pouziva
v dalSich letech Zivotnosti odepisovaného majetku. Posledni sloupec tabulky je urcen pro

majetek, ktery byl v priibéhu Zivotnosti zhodnocen.

b) Degresivni nebo-li zrychlena ¢i akceleraéni metoda

Pro degresivni odepisovani je typické, ze objem odpisi v jednotlivych letech
postupné klesa. V prvnich letech zivotnosti odepisujeme ¢éastky nejvyssi, postupné
se odpisy snizuji.

Pro podnik je tento zplsob odepisovani vyhodnéjs$i v tom smyslu, ze si jiz
V pocatcich zivotnosti majetku nashroméazdi finan¢ni zdroje pro obnovu a modernizaci,

¢imz snizuje riziko moralniho zastarani.
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V prvnim roce odepisovani majetku degresivni odpis spocitame:

01 - odpis v prvanim roce
VC - vstupni cena majetku

k - koeficient pro degresivni odepisovani

V dalsich letech pak poc¢itame odpis podle nasledujiciho vzorce:

_2*(VC-0)
k—-a

n

On - 0dpis vV n-tém roce Zivotnosti

VC - vstupni cena

O - opravky tj. suma dosavadnich odpisii
k - koeficient pro degresivni odepisovani

a - pocet let po které byl jiz majetek odepisovan

Koeficient pro degresivni odepisovani je ur€en zakonem o dani z piijmu. Stejné

jako u linearnich odpist stanovi téZ sazby pro prvni a dalsi roky odepisovani a koeficient

pro zvysenou zlstatkovou cenu.

4. 1. 2. Nerozdéleny zisk

vvvvv

investic. Miizeme ho definovat jako ¢ast zisku, kterd ziistava podniku po zdanéni a neni

urcena na vyplatu dividend a tvorbu rezervniho fondu, ale pro pouZiti napt. na investovani

do rozvoje spolecnosti.

V bilanci podniku najdeme nerozd€leny zisk spole¢né se zakladnim kapitalem,

emisnim aziem, kapitdlovymi fondy a fondy tvofenymi ze zisku pod polozkou vlastni

jméni.
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Schématicky mizeme vyjadfit tvorbu nerozdéleného zisku timto zpisobem:
Zisk bézného roku
- dan ze zisku
- prid€l do rezervniho fondu
- ptidé€ly ostatnim fondim tvofenym ze zisku

- vyplaty tantiém, dividend ¢i podild na zisku

= nerozdéleny zisk bézného roku

Z vyse uvedeného schématu muzeme fici, Ze na vysi nerozdéleného zisku maji vliv

predevsim tyto polozky:
e zisk bézného roku
e danova politika statu
e tvorba fondl ze zisku

e dividendova politika podniku

a) zisk bézného roku

Hlavnim determinantem je vytvofeny zisk v béZném roce. Prostfednictvim zisku
firma prokazuje svoji UspéSnost nejen ve vztahu ke svym vlastnikim ¢i pracovnikiim,
ale 1 k partnerii a konkurenci. Se zvySujicim se ziskem roste 1 trZzni hodnota podniku jako

celku.

b) dariova politika stdatu

Z danového hlediska maji na nerozdéleny zisk vliv dvé oblasti. Prvni oblasti je vyse
sazby dané z piijmu. V pfipad¢ rastu danového zatizeni podniku poklesne vySe zdanéného
zisku a tim se snizuje 1 mnozstvi prostfedkti, které by podnik mohl investovat.
Na nerozdéleny zisk pak maji podstatny vliv i polozky, které jsou zdkonem stanoveny jako

danové uznatelné ¢i neuznatelné.

¢) tvorba fondii ze zisku
Rezervni fondy jsou dalsim znepfimych faktori, které ovliviluji vysi
nerozdéleného zisku podniku. Rezervni fondy jsou soucésti vlastniho kapitalu podniku.

Predstavuji Cast zisku podniku, kterou si podnik ponechava jako ochranu proti riznym

28



rizikim. Pokud je podnik nemusi pouzit na financovani pfedem urcenych potfeb, mohou
byt docasné¢ pouzity jako interni zdroj financovani rozvoje (Valach 1999).

Obecné¢ existuji dva druhy fondl, které mohou podniky vyuzivat. Jedna
se o povinné a dobrovolné tvorené fondy. Dobrovolné fondy jsou vétSinou vytvareny
za konkrétnim tucelem napft. rizikovy fond nebo fond tvofeny na uhradu mimotfadné
vzniklé ztraty. Tyto fondy vznikaji na =zéklad¢ vlastniho rozhodnuti podniku
tj. spoleCenskou smlouvou, stanovami, rozhodnutim valné hromady ¢i Clenské schiize
popiipad¢ piedstavenstva akciové spolecnosti.

Vznik, ptidély a Cerpani z povinnych fondt vyplyvaji z Obchodniho zdkoniku
a odviji se od pravni formy ucetni jednotky.

Kapitalové obchodni spolecnosti (tj. akciova spolecnost a spole¢nost s ru¢enim

omezenym) vytvareji povinné rezervni fond, ktery mohou pouzit jen ke kryti ztrét
spolecnosti nebo k opatfenim, jimiz se ma prekonat nepiiznivy pribéh hospodareni.
Tyto spole¢nosti zacinaji tvofit rezervni fond v roce, kdy poprvé dosahly zisku. Akciova
spole¢nost v tomto roce musi vlozit do rezervniho fondu 20% cistého zisku, ale maximalné
do vyse 10% zékladniho kapitalu. V dalSich letech pak vklada 5% cistého zisku maximalne
az do 20% zakladniho kapitalu akciové spole¢nosti.

Spolec¢nost s ruenim omezenym v prvnim roce, kdy dosahla zisku vklada
do rezervniho fondu 10% z vytvoteného Cistého zisku. V dalSich letech pak 5% z cistého
zisku, ale maximalné do 10% zakladniho kapitalu.

U druzstva je tvofen nedélitelny fond, ktery je obdobou rezervniho fondu
u kapitalovych spole¢nosti. Neni vSak poprvé tvoren v prvnim roce, kdy dosdhne zisku,
ale 10% musi spole¢nici uhradit jiz pii zaloZeni. V dalSich letech pak vklada druzstvo 10%
z ¢istého zisku, maximalné do 50% zakladniho kapitalu.

Ostatni spolecnosti rezervni fond povinné vytvaret nemusi.

d) dividendova politika podniku

Podnik miZe volit z tii pfistupt k dividendové politice. Prvni pfistup nazyvadme
stabilni dividendovou politikou pfi niz se podnik snazi o udrzeni vyse dividendy, nebo
o jeji nepatrné zvySovani. Podnik muze téz zvolit pasivni rezidualni politiku, kterad
je postavena  na investi¢nich pfilezitostech a danich v tom smyslu, Ze podnik investuje
své zisky tak dlouho, dokud je jesté vynos z téchto akci vyssi, nez je pozadovana mira
vynosu. K vyplaté dividend se pak pouziva zbytek zisku po zdanéni. Poslednim piistupem

je politika zalozena na fixni vysi dividendového podilu.
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Faktory ovliviiujici dividendovou politiku:

e Legislativni - finan¢ni zdroje, definovani nelegélni dividendy, pravidla rozdélovani
zisku, ochrana prav mensich akcionafii, danové predpisy

e Financni - stav hotovosti a finan¢ni zdroje

e Objektivni - inflace

e Subjektivni - investicni a spotiebitelské¢ preference akciondit, zvlastni klauzule

ve stanovach, smluvni ujednani

4., 2. Financovani z externich zdroju

Zakladnimi formami externiho financovani movitych i nemovitych véci jsou
kmenové a prioritni akcie, leasingy, uvéry a obligace.

Externi financovani podniku umoziiuje adekvatné a pruzné reagovat na zmény,
ke kterym dochdzi na trhu napf. na zvySeni poptavky podnik reaguje zvySenim vyrobni
kapacity pomoci bud’ ndkupu novych vyrobnich zatizeni, nebo zvySenim vyrobnich kapacit
stavajicich zafizeni; naopak pfi sniZeni poptavky po jeho vyrobcich je nucen investovat
do nékupu novych technologii, které by mu umoznily déle podnikat a pfitom ziskat zpét
ztracenou pozici na trhu. Mnohé podniky toto financovani také vyuZzivaji pro rychlejsi
a rozsahlejsi tvorbu kapitalu pfi jejich zakladani.

Tento druh financovani vSak pfinasi podniku i n¢které nevyhody. Prvni nevyhodou
muze byt fakt, Ze pro podnik ptfedstavuji zvySeni nakladii o emisi téchto cennych papirti.
Déle pak podnik musi drzet vice penéznich prostfedkd v hotovosti, coz nese nevyhodu
V podobé ztraty troki. Posledni neméné dulezitou nevyhodou je, ze v ramci externiho
financovani dochazi k ziskavani finan¢nich prostiedki formou vkladu majitele podniku
nebo podilu spolecnikli ¢i formou uvérového kapitdlu od véfitell, ¢imz dochazi
K rozSifovani poctu osob podilejicich se na rozhodovani v podniku. Financovani
z externich zdroju pro podnik predstavuje téz vétsi riziko, ale toto riziko je kompenzovano

vEetsi rozmanitosti.

4. 2. 1. Kmenové a prioritni akcie

Pro ziskani velkych obnosii vlastniho kapitdlu je nejvhodnéjs$i pravnicka forma
akciové spoleCnosti. Akciova spoleCnost méa pii zalozeni pouze upsany a zaplaceny
akciovy kapitadl. Podle Obchodniho zékoniku jmenovita hodnota zakladniho kapitalu

akciové spolecnosti musi Cinit alespoit K¢ 2 000 000,- pokud jde o nevetejné upisovani
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akcii. V pripad¢ vetejné vyzvy k upisovani musi zékladni kapital akciové spolecnosti Cinit
minimalné 20 000 000,-.

Akcie je cenny papir, ktery vydava akciova spole¢nost za ucelem ziskani kapitalu
pro svij vznik nebo rozsifeni své ¢innosti. Jelikoz jde o cenny papir, ktery vyjadiuje podil
na majetku, mluvi se 0 ném jako o majetkovém cenném papiru. Vedle toho existuji cenné
papiry dluhové, které vyjadiuji dluh viici jejich drziteli. Sem patii kuptikladu dluhopisy

¢1 smeénky.

S drzbou akcii jsou spojena tti zakladni prava:
1. pravo podilet se na zisku spole¢nosti ur¢eného k rozdéleni takzvanou dividendou
2. pravo Ucastnit se a hlasovat na valné hromad¢ a tim se podilet na fizeni podniku

3. pravo podilet se na likvidacnim zstatku spole¢nosti v ptipadé jeji likvidace

Kazda akcie mad svou nominélni hodnotu, kterd je podilem na zékladnim jméni
akciové spolecnosti. Déile ma svou trzni cenu, coZ je cena stanovena na burze
¢1 mimoburzovnim trhu.

Vydéavané akcie také maji svlij emisni kurz, coz je cena, za niz se nové¢ vydané
akcie investorim nabizeji. Pokud je trzni kurz vy$$i neZ nominalni hodnota, rozdil
predstavuje tzv. emisni aZio. To je vedle zékladniho kapitalu, zisku a fondl ze zisku
soucasti vlastniho kapitalu akciové spolecnosti.

Kazda akciova spole¢nost je povinna ve svych stanovach uvadét, kolik akcii hodla
celkem vydat, to jest pocet autorizovanych akcii. Vedle toho existuji emitované akcie
tj. akcie, které spolecnost predchozimi emisemi jiz vydala. Emitované akcie mohou byt
bud'to v rukou akcionaitl, pak jde o akcie v obéhu. Nebo mohou byt v majetku samotné

spolecnosti, ktera je vydala a pozdgji od akcionait zpét odkoupila - pak jde o vlastni akcie.

RozliSujeme tyto druhy akcii:

Kmenové akcie
- kmenové akcie jsou "zakladni akcie", které maji vSechny akciové spolecnosti a nejsou

S nimi spojena zadna zvlastni prava
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Prioritni akcie

- prioritni akcie jsou akcie, s nimiz jsou spojena prednostni prava tykajici se dividendy
nebo podilu na likvidacnim ziistatku pted drziteli kmenovych akcii

- souhrn jejich jmenovitych hodnot nesmi nepiekroCit polovinu zakladniho jméni
- stanovy mohou urcit vydani prioritnich akcii, s nimiz neni spojeno pravo hlasovani
na valné hromadé, ledaze zadkon vyzaduje hlasovani podle druhti akcii

- majitelé prioritnich akcii maji vS§echna ostatni prava spojena s akciemi

4.2.1. 1. Klady financovani pomoci emitovani akcii:

1. Neexistuji pevné zavazky na thradu dividend (na rozdil od turokt obligaci
¢i uvéru). V praxi ovSem podniky uskuteciiuji ve svém zajmu obvykle politiku
stabilizace dividend, nicmén¢ financovani pomoci akcii dovoluje firme vétsi stupen
flexibility ve finan¢nich planech, nez financovéni prostfednictvim cennych papirt
S pevnym vynosem. Financovani pomoci kmenovych akcii je tedy méné riskantni,
nez financovani pomoci prioritnich akcii ¢i dluhi.

2. Financovani pomoci kmenovych akcii miZe byt vyhodné pro ty podniky, v jejichz
kapitalové struktufe je vyS$$i neZ optimdlni uroveil dluh@i - Vvtomto pfipadé
financovani pomoci kmenovych akcii snizuje primérné naklady kapitalu.

3. Kmenové akcie jsou vétSinou snaze prodejné nez prioritni akcie a obligace, protoze
jejich vynosnost je obvykle vyssi.

(Valach J., 1999)

4.2.1.2. Nevyhody tohoto financovani:

1. Kmenové akcie jsou zhlediska investora daleko riskantnéj$i nez obligace
¢1 prioritni akce, investoii proto zadaji vy$$i vynosnost kmenovych akcii, coz
vyzaduje nédklady na ziskani kmenového kapitdlu ve srovndni s prioritnim
kapitalem a dluhy.

2. Dividendy nejsou odpocitatelnou polozkou pro Ucely zdanéni (na rozdil od trokt
z uveérh a obligaci) a v dusledku toho ndklady na ziskani kmenového kapitalu jsou
vys§i.

3. Dochazi ¢asto k pocate¢nimu rozfedéni vynosii na jednu akcii, zejména tehdy, kdyz

aktiva, ziskand financovanim pomoci kmenovych akcii, nepfinadsi okamzité
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odpovidajici vynosy. Na druhé stran¢ muize piirozené dojit kK opacnému dusledku,
jestlize novy majetek pfinasi vySsi vynosy nez stavajici.

4. Emisni naklady, spojené s vefejnym upisovanim akcii, jsou relativné vysoké.

5. Emise kmenovych akcii rozsifuje hlasovaci pravo na dalSi akcionafe, a tim
1 moznost §irsi kontroly managementu podniku.

(Valach, 1999)

4. 2. 2. Leasing

Pojem leasing pochdzi z anglického vyrazu ,lease” znamenajiciho pronajem,
respektive smlouvu o prondgjmu. Leasing tedy neznamena nic jiného nez prondjem
hmotnych ¢i nehmotnych véci a prav, kdy pronajimatel poskytuje za uplatu nebo jiné
penézni plnéni najemce pravo danou véc v pribéhu doby prondjmu pouzivat (Valouch
2005).

Jako moderni forma financovani se vice prosazuje financni leasing, na ktery
pohlizime bud’ jako na tfistrannou smlouvu nebo je mozno rozlozit transakci finan¢niho
leasingu na smlouvu kupni a najemni. Vlastnim smyslem leasingové transakce
je pfitomnost pronajimatele tj. spolecnosti, ktera celou transakci financuje. Je vSak nutno
vidét, Ze zapojeni pronajimatele (leasingové spolecnosti) do transakce finan¢niho leasingu
je zcela odlisné od banky poskytujici uvér, nebot’ banka nevstupuje do smluvnich vztaht
tykajicich se samotného zafizeni. Pronajimatel (banka - leasingova spolecnost) se stava

vlastnikem zboZi a vstupuje do omezenych pravnich vztahli ohledné zatizeni.

4.2.2.1. Druhy leasingu

Postupem doby vykrystalizovaly dva zakladni typy leasingovych smluv - leasing

finan¢ni a leasing operativni.

a) Financni leasing

Finan¢ni leasing je zalozen na dlouhodobém prondjmu upraveném pfiislusnou
smlouvou, Vv jejimz ramci vlastnik zafizeni prevadi na uzivatele v podstaté vSechna rizika
a vynosy spojené s vlastnictvim daného majetku. V prubéhu dohodnutého néjemniho

vztahu by ndjemce mél pronajimateli prostiednictvim dohodnutych splatek uhradit
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pofizovaci ndklady pfedmétu, tirokové néklady z dané finan¢ni transakce a odpovidajici

ziskovou marzi.

U tohoto druhu leasingu mizeme rozlisit dva typy:
1. ptimy leasing
2. neptfimy leasing

U ptimého leasingu dojde k uzavieni kupni smlouvy mezi vyrobcem a leasingovou
spolecnosti, na jejimz zaklad¢ prechazi predmét leasingu do vlastnictvi leasingové
spole¢nosti. Ta ho také po celou dobu ndjemniho vztahu odepisuje, eviduje, a tedy vlastni.
Ve vétsing piipadia leasingové spolecnosti nakupuji podle ptani a pozadavki najemct
konkrétni provedeni a znacku. Mezi najemcem a leasingovou spolecnosti se potom uzavira
leasingové smlouva, kterd upravuje vztahy po dobu najmu a vétSinou fesi i situaci na konci
respektive po skonceni leasingové smlouvy.

Ptimy leasing lze jednoduse zobrazit takto:

vyrobce —» leasingova spole¢nost —» najemce

Leasing z tohoto hlediska proto nelze ztotoziovat s prodejem na splatky, kdy jiz
od samého pocatku vlastni dany pfedmét uZivatel. Leasingem se tim piekonava nutnost
vlastnictvi, nebot’ v modernim podnikatelském klimatu je vyznamngjsi uzivani hmotného
majetku, aniz by nutné¢ muselo dochazek k jeho pravnimu vlastnictvi. Vyrobce pfitom jen
ve velmi vyjimecnych ptipadech pfimo provozuji leasingové operace, nebot jde o vérove
naro¢né zalezitosti, které vyzaduji zdroje refinancovani. Proto vznikaly leasingové
spolecnosti, které de facto ucinily najemce nezavislymi na tom, co jsou vyrobci ochotni
nebo schopni pronajimat. Tyto spolecnosti jim financné a pruzné zajistuji to, co skutecné
pottebuji v daném €asovém horizontu, pficemz ve vétsing ptipadil vyuZivaji zvyhodnénych
zpusobti odpisovani.

Do leasingovych operaci se nékdy na zadost pronajimatelti zapojuji i komercni
banky, ktefi se tak zajiStuji pfed pfipadnou insolventnosti nebo bankrotem najemce.
Bankovni garance se vyzaduji zejména u specifickych zbozovych komodit nebo
u jednoucelovych technologii, kde je velmi obtizné v ptipadé platebnich potizi ndjemce

nalézt rychle najemce nahradniho, respektive predmét leasingu prodat.
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Schéma leasingové transakce znazornuje nasledujici schéma:

vyrobce
komer¢ni banka <«—— leasingova spolecnost

T » najemce

Velmi casta je existence zprostfedkovacich subjekti fungujicich mezi leasingovou

spolecnosti a najemcem. V praxi jde o tzv. subleasing, ktery je rozSifen piedevsim
u operaci v mezindrodnim méfitku. Vlastni délka pronajmu je pak zavisla na délce
odpisovani, kterd vychdzi z primérnych lhit moralniho a fyzického odpisovani. V fadé
zemi je bézné, ze pro leasing plati specificky rezim v odpisové politice, ktery umoziuje

leasingové spolecnosti vyuzivat vyhod degresivniho zptisobu odepisovani.

Subleasing 1ze schématicky zndzornit takto:

vyrobce
|

komer¢ni banka <«—— leasingova spolecnost

|

zprostiedkovatel

}

» najemce

Zvlastnim typem leasingu vyuZivaném v podnikatelské praxi je zpétny leasing
(tj. nepiimy leasing). V jeho ramci ziskava leasingova spole¢nost predmét leasingu
od klienta a nasledné ho ptivodnimu majiteli poskytuje do financniho prondjmu. Smyslem
této transakce pro piijemce leasingu je opatieni potfebnych prostfedkil, napt. pii Casovém
nesouladu mezi uvérem poskytnutym na nakup pfedmétu leasingu a jeho zivotnosti. Byva
vyuzivan i K optimalizaci kapitalové struktury - K dosaZeni co nejvhodnéjsiho poméru
vlastnich a cizich zdroji financovani aktiv a celkovych finan¢nich tok pfijemce zpétného

leasingu.
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Graficky mizeme zpétny leasing zobrazit takto:

vyrobce — ndjemce T * leasingova spole¢nost

Motivy zajmu o vyuziti zpétného leasingu mohou byt i danové v ptipadé, ze jeho
pfijemce nemuze ucinn¢ vyuzit danové odpisy pii vykazané hospodaiské ztrate.
Predmétem zpétného leasingu byvaji majetkové hodnoty, které jsou minimaln€ nebo pouze

¢astecn¢ odepsané.

b) Operativni leasing

Operativni leasing je zpisob ndjmu, pii kterém pronajimatel nejen vlastni dany
predmét, nybrz ho i Casto udrzuje a ptfipadné¢ opravuje. Po uplynuti sjednané doby
se pfedmét leasingu vraci do rukou pronajimatele.

Jde tedy zpravidla o kratkodoby prondjem specifickych druhti stroji, dopravnich
prostfedkli, pocitacii apod. kde v pribéhu prondjmu nedochdzi k plné amortizaci tohoto

zafizeni.

4.2.2.2. Vyhody leasingu:

1. Na pofizeni majetku neni nutné¢ vynalozit jednordzové penézni prostredky jak
je tomu 1 financovani z internich zdroji.

2. Leasingové financovani je, ve vztahu k internim zdrojim, velice flexibilni. Vyse
a rozlozeni splatek mize byt odvozovana od nabéhové kiivky vynosu z vyroby,
muze respektovat sezénnost vyroby. Tim se podnik mize méné dostavat
do platebnich potizi a 1épe zajistovat svou likviditu, eventuelné¢ volné penézni
prostfedky efektivné investovat.

3. Leasingové financovani umoziuje najemci zahrnovat leasingové splatky
do ndkladid  a tim snizovat zaklad zdanéni.

4. Leasing umoziiuje njjemci vyuziti majetku, aniz by podstupovat riziko spojené

S jejich potizenim a riziko S jejich vlastnénim.

36



Kromé téchto vyhod uvadi Valach, 1999 jest¢ dalsi prednosti leasingu, které jsou

vSak méné¢ jednoznacéné:

o Leasing nezvySuje miru zadluZzeni podniku (jde o formalni vyhodu
vyplyvajici z toho, ze vétSinou neni leasing normalné zachycovan jako dluh
Vv bilancich, zkuSeni analytici a véfitelé proto zadaji od najemce vzdy i udaje
0 vysi leasingovych povinnosti).

o Leasing ovliviiuje (snizuje) vysi fixniho majetku, protoze neni formalné
vykazovan jako soucast aktiv, a tim zvySuje napf. likviditu, vykazovanou

miru zisku aj. ukazatele u ndjemce.

4. 2. 2.3. Nevyhody leasingu:

1.

Pofizeni majetku touto formou je obvykle draz$i nez pofizeni pomoci uvért
¢i z internich zdroja.

Po ukoncCeni ptechazi do majetku najemce témét odepsany majetek. Pokud podnik
nepiedpoklada jeho obnovu, ztrati daniovou vyhodu vyssich odpisti, kterou ziskal
Vv pribéhu leasingu.

Omezeni nékterych prav najemce leasingovou smlouvou, obtize pii provadeéni
pottebnych tprav, nemoznost vypovézeni smlouvy ndjemcem v piipadé rychlého
zastarani majetku ¢i jeho nizkého ptinosu pro efektivnost ndjemce.

Nebezpeci bankrotu leasingové spolecnosti.

Pii zachyceni leasingu v ucetnictvi se v Ceské Republice vychazi z principu
pravniho vlastnictvi as o najatém majetku podnik uctuje jen na podrozvahovych
uctech, to vSak zkresluje zadluZenost podniku i jiné finan¢ni charakteristiky
podniku. Dle zasad ucletnictvi se vrozvaze zachytdvaji pouze vlastni aktiva
podniku a proto se zde nezobrazi pronajaty majetek a podnik se tak jevi jako firma
bez dluht.

(\Valach, 1999)

4.2. 3. Uvéry

Uvéry ptredstavuji pro podnik jednu z moznosti, kterymi miize ziskat penézni

prostiedky pro financovani investi¢nich projekti.

37



V praxi se muzeme setkat s veéry kratkodobymi s dobou splatnosti do jednoho
roku, stfednédobymi uvéry, které jsou uzavirany na jeden aZ pét let. Uvéry se splatnosti
delsi nez pét let nazyvame dlouhodobé.

Podniky se piiklanéji k financovani investic pomoci uvéra z toho diivodu, Ze jde
o nejlacingj$i zpusob, protoze odpadaji napiiklad naklady souvisejici napiiklad s emisi
akcii. Dale jsou uvéry vyhodné, protoze trh nabizi Sirokou Skalu moznosti jejich splaceni
a podnik si muze po dohod¢ vybrat tu variantu, ktera mu vzhledem k finanénim

a strategickym planiim nejvice vyhovuje.

Podniky mohou vybirat mezi Sirokou skalou uvért:

a) kratkodobé
- kratkodoba bankovni vypujcka
- obchodni uvér
- eskontni avér
- lombardni avér

- kontokorentni uvér

b) dlouhodobé
- dlouhodoby bankovni uvér

- hypotec¢ni tveér

4.2.3.1. Dlouhodoby bankovni uvér

Podniky vyuzivaji dlouhodobé uvéry k financovani majetku s odpovidajici zivnosti
— napt. n¢které druhy stroju a zafizeni — nebo k vytvoteni zakladniho objemu pracovniho
kapitalu.

Pijcka se zpravidla splaci v mésinich nebo Ctvrtletnich splatkach po celou dobu
trvani. Terminové pujcky mohou od banky ziskat zadatelé o uvér, kteti jsou silni pokud jde
o pracovni kapital, ziskovost a konkuren¢ni schopnost.

Podnikateli vznikaji pti bankovnim avéru dalsi ndklady v podobé placeného uroku.
Bankéti neradi stanovi pevnou urokovou sazbu, proto je zpravidla dohodnuta proménliva

urokovéa sazba v zavislosti na podminkach finan¢niho trhu.
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Tyto avéry jsou zpravidla drazsi pokud jde o uroky a naklady na sjednani ptjcky
nez kratkodobé uvéry. Davaji vSak dluznikovi vétsi pocit stabilni jistoty. To plati zejména
tehdy, kdyz puajcka byla sjednana na pofizeni ur¢it¢tho majetku, ktery bude produkovat
vynosy jako zdroj splatek a placenych urokd. V tomto piipad¢ je provazana pujcka
s ekonomickou zivotnosti vyrobniho =zafizeni. Byla-li terminova pijcka pouzita
k financovani pracovniho kapitalu (ob&éznych aktiv), vyvola to nejen naklady, ale i nutnost

platit v planovanych terminech splatky, ¢imz se zdroj dlouhodobého financovani ztenci.

4.2. 3. 2. Hypotecni uvér

Hypote¢ni uvér je dlouhodoby ucelovy uvér zajistény nemovitosti. Od 1. 5. 2004
je mozné Uver pouzit nejen na investice do nemovitosti, ale 1ze ho vyuzit k libovolnému
ucelu. Jedinou podminkou je, ze je zajistén nemovitosti.

Pokud je hypote¢ni Gvér poskytovan za tGcelem koupé, vystavby, rekonstrukce
¢1 pfestavby nemovitosti nebo k refinancovéni jiného hypote¢niho Gvéru na uvedeny ucel,
nabizi banky vyhodnéjsi trokové sazby.

Banka muze dle Zakona o dluhopisech ¢ 63/2003 Sb. §30 poskytnout hypotecni
uvér maximalné na 70 % hodnoty nemovitosti, v pfipadé, ze bude financovan
prostfednictvim hypote¢nich zastavnich listi (tj. dluhopisii vydavanych bankou se kterymi
obchoduji sami dluznici; tyto listy jsou téz jistény zastavnim pravem k nemovitosti).
Banky v soucasné dobé financuji hypotecni uvéry z jinych zdroji a nabizeji az 100 %
hodnoty nemovitosti. Pfipadny zbytek ceny musi investor pokryt z vlastnich prostredki.
Minimélni vyse hypotecniho uvéru se na trhu pohybuje kolem 300 000 K¢.

Pokud investor nema zbyvajici ¢ast ceny nemovitosti, mize na max. 20 % ceny
vyuzit dopliikovy uvér, ktery je tieba zarucit dal$i zastavou, napt. dalSi nemovitosti,
cennymi papiry apod. Urokova sazba doplitkového Givéru je vyssi nez hypoteéniho.

Pti potizeni nemovitosti vystavbou lze vyuzit ptredhypotecni Gvér. Jeho poskytnuti
je véazéno na pfislib budouciho hypotecniho uvéru bankou. Predhypoteéni tivér se musi
zajistit stejné jako doplikovy uvér, a je také podobné tirocen.

Podle zékona Ize hypotecni uvér splacet 5 az 30 let. VétSina bank omezuje horni
hranici na 20 let, nebot’ jen na tuto dobu stat poskytuje finan¢ni podporu hypoték.

Vzhledem k zastavé nemovitosti je urok nizsi nez u vétSiny ostatnich tveérovych

obchodtl. Urokova sazba je zpravidla pohybliva, ale je moZno ji na dobu 1 az 10 let
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zafixovat. Hypotecni Gvér s sebou ovSem piindsi, stejn¢ jako ostatni uvery, jesté dalsi

poplatky, které je potieba pii rozhodovani zohlednit.

4. 2. 4. Obligace

Obligace nebo-li dluhopisy patii mezi obchodovatelné cenné papiry. Piedstavuji
narok majitele dluhopisu vici emitentovi na splaceni dluzné ¢astky v nominalni hodnoté
uvedené na dluhopisu a na vyplaceni pfedem dohodnutého uroku. Dluhopisy jsou vhodnou
formou dlouhodobého financovani, protoze lhtita splatnosti del$i vice nez jeden rok, casto
1vice nez 5 let.

Emisni ptjcka se vyuziva k obstarani velkych uvér na dlouhou dobu. Nejsou
zajistény urcitymi majetkovymi hodnotami a v piipad¢ financ¢nich tézkosti firmy mtize
dojit k poklesu jejich kurzu a k neplnéni zavazki vyplyvajicich z obligace. Proto véfitelé
davétuji dluhopistim, jejichZ emise je zprostiedkovana zndmou bankou.

Emise dluhopisu ma pro dluznika nékteré vyhody. Predev§im jde o snadné&jsi
proceduru nez pii vydavani akcii, ndklady spojené¢ s emitovani dluhopisii jsou nizsi
nez u akcii a pomoci dluhopisi miize podnik shromézdit na delsi dobu znac¢nou vysi
kapitalu. Na druhé stran¢ se vydanim dluhopisti vytvareji na dlouhou dobu dopiedu
zavazky vyplyvajici z ndrokdl majitele na splaceni dluhopisu a na urok bez ohledu
na budouci hospodaiské vysledky emitenta. Coz mlze byt pro emitenta velmi nepiijemné
pokud se ocitne v kritické finanéni situaci.

Z pohledu investora je u dluhopisti mensi riziko nez u akcii, naopak pro dluZznika
jsou dluhopisy riskantnéjsi. Vé&fitel je pfi rozdélovani vynosu a pfi ptipadném rozdélovani
likvida¢niho zistatku podniku v potadi pted akciondfem. Nesplnéni zdvazka vaci vériteli
je krokem Kk upadku, kdezto nevyplaceni dividendy nemusi odradit majitele akcii
od podrzeni svych podilti.

Pro emitenta je téZ nevyhodou, Ze v pfipad€ vzniku problémil ve financni stabilité
podniku véfitel¢ ihned ziskavaji pravo zasahovat do jeho fizeni. Toto je nevyhodné
predevsim z toho duvodu, Ze cile té€chto véfiteld jsou v nesouladu s cily majitelt. Véritelé
se snazi pouze o ziskani svych penéznich prostfedkill, zatimco majitelé maji snahu podnik

ptivést zpét k ziskovosti.
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5. Zhodnoceni konkrétnich investi¢nich zaméra podniku

Pro praktickou ¢ast mé bakalafské prace jsem si vybrala zeméd¢€lsky podnik -
konkrétné Statek Kutlite, a. s. nachéazejici se nedaleko Kolina.

V roce 1991, po zruSeni Statniho statku Kolin, potomci nékterych byvalych
majitel statkll, a soucasni soukromé hospodafrici rolnici, zalozili Zemé&d¢€lskou spole¢nost
Kutlite. A 1.1.2003 rozhodnutim ¢lenti sdruZzeni byla tato spole¢nost pievedena
na akciovou spole¢nost Statek Kutlite, a. s.

Péstuji se zde bézné plodiny, naptiklad pSenice, je¢men, kukufice, oves, proso,
hrach, slunecnice, cukrova fepa. Kromé toho se také specializuji na vyrobu komponentii
do krmnych smési pro exotické ptactvo (saflor, slunecnice bild, peluska, lupina a pod.).

Statek Kutlife a. s. piisobi nejen v kolinském regionu, ale stale vice pronika
do dalgich kraji Ceské republiky. V ramci regionu spolupracuje s vykupnimi podniky
a dal$imi spolecnostmi pusobicimi v zemédélském sektoru. Mezi jeji klienty patii
chovatelé exotického ptactva ve stfednich a severnich Cechéach, zavodni a §kolni jidelny
v Koliné a okoli, jimZ spolecnost doddva brambory, a také drobni chovatelé¢ na Kolinsku,
kteti nakupuji riizné druhy obilovin.

Akcionafi se na valné hromad¢ v roce 2003 usnesli o rozSifeni statku vystavbou
haly v letech 2004 a 2005. Tato hala byla méla byt postavena na pozemku patiicimu Statku
Kutlife a je vyuzivana pro uskladnéni osiva a ¢ast plochy bude zafizena stroji pro pytlovani
a suseni riznych druhti obilovin.

Akcionafi se rozhodli pro nakup stroje pro pytlovani obilovin v pofizovaci cené
260 000,- bez DPH. Bylo téz rozhodnuto, ze investice do zafizeni haly bude financovana
jednou z téchto moznosti:

e hotovosti
e Uvérem

e pofizenim na leasing
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5. 1. Metodika porovnani jednotlivvch druhu financovani

Valach, 1999 uvadi hlavni faktory, které je tfeba respektovat pii rozhodovani mezi
leasingem, Gvérem a hotovosti:
1. Danové aspekty - odpisovy urokovy a leasingovy danovy stit (danové uspory),
rizna danova zvyhodnéni investic pii pofizeni.
Urokové sazby z dlouhodobého tvéru a systém tvérovych splatek.
Sazby odpisii a zvolenou metodu odepisovani majetku v pribe&hu Zivotnosti.

Leasingové splatky, jejich vysi a pribéh v ramci doby leasingu.

a > DN

Faktor ¢asu, vyjadieny zvolenou diskontni sazbou pro aktualizaci penéznich tokl

spojenych s tvérem Ci leasingem.

Protoze nelze piesné kvantifikovat ptijmy, které ndm investice pfinese, musime pro
porovnani jednotlivych druhti financovani v tomto ptipadé€ pouzit metod nakladovych. A to

konkrétné metodu diskontovanych nékladu, aby doslo k zohlednéni faktoru casu.

Pti vypoctu metody diskontovanych nékladii postupujeme nasledujicim zpisobem:

I. Kvantifikace vydaji, které vzniknou s jednotlivymi zpiisoby financovani:

. Pfi potizeni majetku v hotovosti bude jedinym vydajem pro podnik pouze
tato jednorazové vydana ¢astka.

. Vydaji pfi financovani nového majetku pomoci uveéru jsou jednotlivé
splatky uvéru.

o Pokud se podnik rozhodne vyuZit leasingového splaceni, pak jeho vydaji

budou leasingové splatky.
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Il. Vypodet danové tsporu, ktera vznikne pri vyuZiti jednotlivych zpisobi

porizeni majetku:

a) urceni nakladit na poiizeni majetku:.

Jedinymi naklady, které podniku vzniknou s pofizenim investice z vlastnich
zdroji (koupi za hotové) jsou odpisy. Pro vypocet odpisti pouziji obé metody
odepisovani - v tabulce ¢. 1 bude odpis pocitan jako linearni, v tabulce ¢. 2 pak jako
zrychleny.

Majetek bude zatazen do druhé odpisové skupiny s koeficienty pro vypocet
linearnich odpistt - pro prvni rok 11% a pro dal$i roky zivotnosti 22,25%
Z potizovaci ceny. U degresivnich odpisi pak koeficienty ¢ini 5 pro prvni rok

a 6 pro dalsi roky odepisovani.

Pii pofizeni investice na leasing vznikaji podniku ndklady ve formé
placené¢ho najemného. Jelikoz se jednd o finanéni leasing, podnik neni vlastnikem
najimaného pfedmétu a proto ho nemiize odepisovat.

Leasingova spoleCnost poZaduje prvni mimotadnou splatku ve vysi 30%
potizovaci ceny tj. 78 000,- a tfi ro¢ni splatky ve vysi 62 000,-. Zistatkova cena
stroje pro pytlovani je nulova.

Mimoftadnou splatku placenou na pocatku najemniho vztahu je nutné
Casove rozliSit po celou dobu trvani leasingu, a to z divodu dodrzeni akrualniho
principu uzivaného v UcCetnictvi tj. naklady musi byt zalctovany v obdobi,
S nimz Casové a vécné souviseji, aby mohly byt danoveé uznatelnymi.

Musime tedy vypocitat rovnomérné naklady, které si podnik mize uplatnit
do nédklada. Tyto naklady vypocitame jako soucet splatky v ptislusném roce a ¢asti

¢asové rozlisené mimoradné splatky tj. 78 000,- / 3 = 26 000,- ro¢n¢.

S poskytnutym tvérem vznikaji ndklady v podobé urokii z Gvéru a poplatki
spojenych s poskytnutim uvéru. V tomto piipadé, stejné jako pii koupi za hotové,
je podnik majitelem potizovaného majetku a proto ho mtze odepisovat.

Banka je ochotna poskytnout uvér na pét let s irokovou sazbou 10,2% p. a.
Nejprve si tedy vypocitam vysi rocni splatky pomoci umotovatele. Tuto ¢astku pak

rozdélim na ¢ast pripadajici na rocni Grok a Umor (tabulka ¢. 4). Ro¢ni urok
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vypocitam jako nésobek trokové miry a pocateéniho stavu uvéru v jednotlivych
letech tj. sl. 1 *0,102.

Roc¢ni amor sl. 4 je pak ta ¢ast z celkové vySe uvéru, ktera je rocné
uhrazena. Tuto ¢astku vypocitam jako rozdil ro¢ni splatky a vySe zaplaceného
ro¢niho uroku tj. sl. 2 -sl. 3.

Konecny stav Gctu sloupec 5 vyjadiuje vysi uvéru ke konci roku, kterou je
potieba jeste zaplatit. Tuto ¢astku Ize spocitat jako rozdil ¢astky nutné zaplatit na
pocatku roku a zaplaceného imoru v daném roce tj. sl. 1 - sl. 4.

Déle vypoctu odpisy sl. 3 potfizovaného majetku; v tabulce ¢. 5 se jedna
o odpisy linearni, v tabulce ¢. 6 pak 0 odpisy zrychlené. Sectenim sloupcti 2 a 3
ziskdm celkové ndklady sl. 4 tj. rocni ¢astku, kterou si podnik miize zahrnout do

svych ndkladl a snizit tak svlij danovy zaklad.

b) ndklady vznikié s pofizenim investice snizime o dariiovou usporu tj. vliv dani.
Danovou usporu vypocteme jako soucin platné sazby pro dail z piijmu

pravnickych osob tj. 24% od roku 2006 a vySe odpisu piipadajici na piislusné

zdanovaci obdobi v pfipadé potfizeni majetku v hotovosti, splatky v pfipadé leasingu

a celkovych nakladu pii financovani majetku z Gvéru (tj. soucet troku a odpisu).

C) vypocet rocnich ndkladii na investici:

U koup€ majetku za hotové ro¢ni naklad zjistim odectenim daniovych uspor
jednotlivych let od ndkladii na investici v téchto letech tj. tabulka ¢. 1 a 2;
sl.1-sl.3.

Celkové ro¢ni naklady na leasing v jednotlivych letech leasingového splaceni
vypocitdm jako rozdil splatky (v prvnim roce zvySené o ¢astku mimoiadné splatky)
a danové uspory v téchto letech tj. tabulka ¢. 3; sl. 1 -sl. 3.

Ro¢ni naklady v pfipad¢ financovani majetku z uvéru zjistim jako rozdil rocni

splatky a danové tuspory ptislusného roku tj. tabulka ¢. 5a 6; sl. 1 -sl. 5.

I11. Aktualizace ro¢ni naklada na sou¢asnou hodnotu

Teoreticky by bylo mozné k aktualizaci pouzit tirokovou sazbu bankovniho
uvéru upravenou o vliv dané ¢i bezrizikovou sazbu. Neéktefi autofi pouzivaji
bezrizikovou sazbu a argumentuji pfitom tvrzenim, ze kapitalové toky spojené

S pofizenim investice (leasingové splatky, platby turokd, apod.) predstavuji jisty
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penézni tok. Domnivam se vSak, Zze pouziti irokové sazby je Vhodnéjsi. Jednak vice
odpovida skute¢nym nakladim kapitalu (nebo alternativnimu vynosu kapitalu),
a jednak jedna ze slozek penézniho toku — dafiova tspora neni tokem 100% jistym.
V piipadé ztraty z provozni Cinnosti podnik tyto danové uspory z finan¢ni ¢innosti
realizovat nemize (maximalni dafiova uspora odpovida vysi EBITU). Jako diskontni
faktor tedy pro vypocty pouziji tirokovou sazbu stiednédobého tvéru u GE Capital
Bank 10,2% p. a. upravenou téz o vliv dané tj. 10,2 * (1 - 0,24) = 7,752% p. a.

Diskontni faktor pro jednotlivé roky spoc¢itam podle vzorce:

1 1 B 1
@+i" 7,752 1,07752"
1+
100

Celkovou sou¢asnou hodnotu nakladi na pofizeni investice pak ziskam jako

sumu nasobktl ro¢nich nékladt a diskontniho faktoru ptislusejiciho roku.

v v

5. 2. Porovnani jednotlivych druhu financovani

a) Kvantifikace nakladu spojenych s koupi za hotové

V tabulce €. 1 jsou vypocteny kapitalové toky spojené s pofizenim majetku za
hotové, prvotni kapitalovy tok ve vysi 260 000,- je vynalozen na poc¢atku investice a proto
nepodléha aktualizaci tj. diskontni faktor je roven jedné.

Nasledujici sloupce slouzi k vypoctu danové uspory. K tomu je tieba znat hodnotu
danove uznatelnych vydaji, ty v ptipadé koupé za hotové tvoii pouze odpisy (v tomto
ptipadé€ linearni a zrychlené odpisy). V poslednim sloupci €.6 jsou jednotlivé penézni toky

pievedeny na soucasnou hodnotu.
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Tabulka ¢. 1

Lineirni | Datova Budouci Soucasna
Vydaj . , hodnota | Odurocitel | hodnota
Rok odpisy uspora 1o oo
1) ) 3) vydaji (®) vydaji
(4) (6)
0 260 000,- 260 000,-| 1,0000 260 000,-
1 27 500,- 6 600,- -6 600,- 0,9281 -6 125,-
2 55 625,- 13 350,- |-13350,-| 0,8613 -11 498, -
3 55 625,- 13350,- |-13350,-| 0,7993 -10 671,-
4 55 625,- 13 350,- |-13350,-| 0,7418 -9 903,-
5 55 625,- 13 350,- |-13350,-| 0,6885 -9191,-
celkem 250 000,- | 60000,- |200 000,- 212 612,-
Tabulka ¢. 2
Zrvehlené | Daiiova Budouci Soucasna
Vydaj yen , hodnota | Oduro¢itel| hodnota
Rok odpisy uspora 1o . oo
() vydaji () vydaji
) 3)
(4) (6)
0 260 000,- 260 000,- 1 260 000,-
1 52 000,- 12 480,- | -12480,- 0,9281 -11 582,-
2 83 200,- 19 968,- | -19 968,- 0,8613 -17 198,-
3 62 400,- 14 976,- | -14 976,- 0,7993 -11971,-
4 41 600,- 9984,- -9984,- 0,7418 -7 406,-
5 20 800,- 4992,- -4 992,- 0,6885 -3437,-
celkem 260 000,- | 62400,- | 197 600,- 208 406,-

b) Kvantifikace nakladi spojenych s leasingem

V piipadé potizeni majetku na leasing jsou vydajem leasingové splatky, vzhledem

k tomu, ze budou vynakladany béhem tii let, je nutno pievést jejich vysi na soucasnou

hodnotu. K vypoctu daniové uspory je nutno tyto leasingové splatky casové rozlisit.
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Tabulka ¢. 3

Rovnomérné Darova Ro¢ni Soutasni

Splitka ovnomerne | - Lanov ~o¢ Odurotitel | hodnota

Rok 1) naklady ispora naklady 5) wdaiii

@) ®3) 4) sy

0 78 000 78 000 1,0000 78 000,

1 73 300 99 300 23 832 49 468 0,9281 45 909, -

2 73 300 99 300 23 832 49 468 0,8613 42 606,-

3 73 300 99 300 23 832 49 468 0,7993 39 542,-
celkem 297 900 297 900 71 496 226 404 206 057,-

¢) Kvantifikace naklada spojenych s Gvérem

V pfipad€ pofizeni majetku bankovnim tvérem jsou vydajem splatky avéru, dopad téchto

splatek snizuje danova uspora. Do danové uznatelnych ndkladli pfitom zahrnujeme na

rozdil od leasingu pouze cast splatky tj. urok, ale na druhé strané¢ mize podnik majetek

odepisovat.
Tabulka ¢. 4
Pocatecni stav Roc¢ni Ro¢ni Ro¢ni Konecny stav
Rok avéru splatka irok amor uétu
1 ) @) 4) ®)
1 260 000,- 68 940,- 26 520,- 42 420,- 217 580,-
2 217 580,- 68 940,- 22 193,20 | 46 746,80 170 833,20
3 170 833,20 68 940,- 17 425,- 51 515,- 119 318,10
4 119 318,10 68 940,- 12 170,50 | 56 769,50 62 548,60
5 62 548,60 68 940,- 6 380,- 62 548,60 0,-
celkem 275760,- | 78308,60 | 197 451,40
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Tabulka ¢. 5

Ro¢éni , Linearni Danova Ro¢éni Soucasni
, ! Urok nearnt , v , .l Oduroditel| hodnota
Rok splatka @ odpisy dspora vydaje 6) wdaii
€y ®3) 4) (5) Yoy
1 68 940,- 26 520,- 27 500,- | 12 964,80 | 55 975,20 0,9281 51 948, -
2 68 940,- | 22 193,20 | 55625,- | 18 676,40 | 50 263,60 0,8613 43 292,-
3 68 940,- 17 425,- 55 625,- 17 532,- 51 408,- 0,7993 41 092,-
4 68 940,- | 12170,50 | 55625,- | 16 270,90 | 52 669,10 0,7418 39071,-
5 68 940,- 6 380,- 55 625,- | 14 881,20 | 54 058,80 0,6885 37 217,-
celkem | 344 700,- | 84689,70 | 250 000,- | 80 325,30 |264 374,70 212 619,-
Tabulka ¢. 6
. , « . « s Soucasna
Rorcm Urok Zrychlené ]?anova R,OCIP Oduroditel | hodnota
Rok splatka @ odpisy uspora vydaje ©) vvdaii
@ 3) (4) (5) Y(7)J
1 68 940,- 26 520,- 52 000,- 18 844,80 | 50 095,20 0,9281 46 491 -
2 68 940,- | 22 193,20 | 83200,- | 25294,40 | 43 645,60 0,8613 37 592,-
3 68 940,- 17 425,- 62 400,- 19 158,- 49 782,- 0,7993 39792,-
4 68 940,- | 12170,50 | 41 600,- 12 904,90 | 56 035,10 0,7418 41 568,-
5 68 940,- 6 380,- 20 800,- 6 523,20 | 62 416,80 0,6885 42 971 -
celkem 344 700,- | 84 689,70 | 260 000,- | 82 725,30 |261974,70 208 414 -

d) Porovnani celkovych diskontovanych nakladi

Z uvedenych diskontovanych hodnot kapitadlovych vydajii jednozna¢né vyplyva,

7ze nejvyhodnéj$Sim zplsobem financovani je pofizeni majetku na financni leasing.

Diskontované naklady pfi financovani majetku z uvéru ¢i hotové vychdzi, v zavislosti

na pouzité metod€ odepisovani tohoto majetku, velice podobné.

Rozhodovani o form¢ potizeni majetku by téZ mélo byt ovlivnéno volbou odpisové

politiky. Pokud by se podnik rozhodl pro financovani majetku z uvéru ¢i z vlastnich

zdroji, nejvhodnéjsi odpisovou politikou by bylo pouziti zrychlenych odpisti. Odpisy jsou
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V prvnich letech vyssi coz je pro podnik vyhodnéjsi, protoze to vede k vyssi danové
uspore.

Tabulka ¢. 7

Zpusob porizeni | Zpisob odepisovani | Celkové naklady

linearni 212 612,-

Hotové
zrychlené 208 406,-
Leasing 206 057,-
, linearni 212 619,-

Uvér

zrychlené 208 414 -

Graf ¢. 1 - Porovnani diskontovanych nakladi

214 000 -

212 000 -

210 000 -

208 000 -

- ANAN

206 000 +

204 000

202 000

200 000

linearni |zrychlené linearni |zrychlené

Hotové Leasing Uvér
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6. Navrh alternativniho zptsobu financovani

V predchazejici kapitole jsme se zabyvali hodnocenim konkrétnich investi¢nich
zamera podniku a vypoctim pii vybéru nejlepSiho zpisobu financovani pytlovaciho
zafizeni pro Statek Kutlife, a. s. Pfi posuzovani metodou diskontovanych celkovych
nakladt vysel jako nejméné finan¢né naro¢ny leasing.

Cilem této kapitoly je vybrat nejvhodnéjsi zplisob leasingového financovani, ktery
bude pro Statek Kutlite a. s. nejméné finan¢né narocny.

Pti vypoctech budu vychézet z kombinaci nasledujicich dvou faktord, které maji

nejvetsi vliv na celkové naklady leasingu:

e vyse akontace z pofizovaci ceny zafizeni:
- 10%
- 20%
- 30%

e délka splaceni leasingu v mésicich
- 36
- 48
- 60

Jako nevhodnéjsi variantu zvolim tu kombinaci vySe akontace a délky splacenti,

cvwr

Pfi vypoctu vSech deviti kombinaci leasingového splaceni postupujeme

dle metodiky uvedené v kapitole 4. 1.

Tabulky vypocti pro 10% akontaci viz ptiloha €. 2, v pfiloze €. 3 jsou vypocteny
diskontované naklady variant s 20% akontaci a 36, 48 a 60 mési¢nimi splatkami. Ve Ctvrté
piiloze jsou pak uvedeny propocty diskontovanych nakladl leasingu pifi zaplaceni 30%

akontace.
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Vysledky téchto vypocta jsou shrnuty v néasledujici tabulce:

Tabulka ¢. 8

214 000

212 000

210 000

208 000

206 000

204 000

202 000

Akontace | Pocet splatek Dis:;;?;;né
36 206 421,-
10% 48 209 581,-
60 213123,-
36 205 447,-
20% 48 208 334,-
60 211 342,-
36 204 475,
30% 48 206 775,-
60 209 561,-

Graf ¢. 2 - Diskontované leasingové naklady

W 10%
W 20%
W 30%

200 000 -
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Domnivam se, ze by pro bylo pro lepsi zhodnoceni vysledki uzitecné vypocitat
vysi urokll pozadovanych leasingovou spolecnosti. Jejich stanoveni by ndm umoznilo napft.
snadnéji porovnat moznost financovani majetku z ivéru a pomoci leasingu. Je ziejmé, Ze
vysledky mohou slouzit pouze orientatné jako hruby odhad, protoze v téchto trocich
nejsou zahrnuty danové tspory. Pro vypocet jsem pouzila funkci ,,irokova mira“ v Excelu,
ktera umoznuje z tdaji o vysi mési¢nich splatek, délce splaceni leasingu a akontaci v K¢

vypocitat irokovou miru, kterou leasingova spole¢nost pozaduje za vyuziti jejich sluzeb.

Tyto hodnoty jsou shrnuty v nasledujici tabulce a grafu:

Tabulka ¢. 9

Akontace Akontace Pocet Mésicni Urokova
v K¢ splatek splatka mira

36 7 640,- 10,81%

10% 26 000,- 48 6 040,- 10,93%
60 5100,- 11,11%

36 6 760,- 10,49%

20% 52 000,- 48 5 340,- 10,64%
60 4 500,- 10,78%

36 5 880,- 10,09%

30% 78 000,- 48 4 630,- 10,16%
60 3900,- 10,37%
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Graf & 3 - Urok leasingové spole&nosti

11,20%

11,00%

10,80% -
m10%
10,60% - B 20%
B 30%

10,40%

10,20%

10,00% -

Jak je z grafu €. 2 patrné, s prodluzujici se dobou splaceni leasingu se také zvysuji
celkové diskontované ndklady, coz je zpiisobeno tim, Ze se srostoucim poctem
leasingovych splatek zvySuje 1 irok pozadovany leasingovou spole€nosti (viz graf €. 3).
Tento urok vSak neni dostate¢né vyvazen usporou z ¢asové hodnoty reprezentovanou
diskontnim faktorem.

Z tohoto ditvodu je zté€chto tfi moznosti délky splaceni nejvyhodnéjsi leasing
sjednany na 36 meésici. Kombinace této délky spladceni s mimotadnou splatkou 30%
Z potizovaci ceny pytlovaciho stroje vychazi z hlediska diskontovanych mési¢nich nakladt
jako nejvyhodné;jsi tj. Statek Kutlite, a. s. by mél celkovy néklad za pytlovaci stroj v tomto
ptipadeé 204 475,-.

Jen 0 972,- vyssi celkové diskontované mési¢ni naklady tj. 205 447,- vychazeji

u kombinace 20% akontace a 36 mésicnich splatek.

53



/. Vyhodnoceni a zavér

Pro podnik je pti rozhodovani o realizaci investicniho zaméru diilezita nejen volba
0 tom, zda investici uskutecnit, ale také z jakého zdroje a jakym zptisobem by m¢la byt tato
investice financovéna.

Ukolem této bakalaiské prace bylo zhodnotit konkrétni investiéni zamér Statku
Kutlite a. s., ktery se rozhodl Vv nasledujicim roce koupit stroj na pytlovani obilovin
v hodnoté 260 000,-. Vzhledem Kk relativné nizké vysi investice nebylo nutno analyzovat
dopady cash flow projektu na finan¢ni situaci podniku a vybér zptisobu financovani mohl
byt fizen zcela podle ndkladovych kritérii. V Givahu ptfipadalo financovani majetku
v hotovosti, zavéru ¢i na finanéni leasing. Pro posouzeni jsem zvolila metodu
diskontovanych naklada.

Metoda vychazi z vypoctu kapitalovych toku, které souviseji s pofizenim investice
a to vcetné¢ danovych uspor. Kapitalovym vydajem je v ptipadé potizeni v hotovosti
samotnd platba, v pfipad€ leasingu a uvéru jednotlivé splatky. Datiové uspory vychézeji
Vv piipadé koup€ za hotové z odpisl, v pfipadé leasingu z casové rozliSenych splatek
a v piipad¢ bankovniho Gvéru z trokt a odpist. Vypoctené penézni toky bylo tieba pievést
na soucasnou hodnotu, k diskontovéani byla pfitom pouzita diskontni sazba vychdzejici
z bankovniho uvéru. Jako nejvyhodnéjs$i zplsob financovani vySlo pofizeni stroje
na financni leasing.

Sesty oddil mé prace vychézi ze zavért piedchazejici kapitoly. Ukolem bylo vybrat
nejvhodnéjsi zplsob leasingu pfi kombinaci rizné délky splaceni leasingu (36, 48 €1 60
mésict) a rizné vyse mimotadné splatky (10%, 20% ¢i 30% z potizovaci ceny pytlovaciho
zatizeni). Nejvyhodné&jsi leasing jsem téz vybirala pomoci metody diskontovanych
nakladi. Nejvyhodnéjsi kombinaci se stal leasing s dobou splaceni 36 mésict s 30%
akontaci.

Zaveérem bych tedy podniku Statek Kutlife, a. s. doporucila potizeni pytlovaciho
stroje v hodnoté 260 000,- na financni leasing s 36 mési¢nimi splatkami a zaplacenim 30%

mimotadné splatky z potizovaci ceny zafizeni.
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Priloha ¢. 1 - Danové odpisy

Tabulka €. 1 - Doba odepisovani jednotlivych odpisovych skupin

odpisova doba
skupina odpisovani
1 3 roky
la 4 roky
2 5 let
3 10 let
4 20 let
5 30 let
6 50 let

Polozky pattici do jednotlivych skupin jsou v zakoné striktné vyjmenovany.

Jednotlivé skupiny obsahuji naptiklad:

1. sk. - motorova vozidla pro piepravu deseti a vice osob (autobusy)
kromé¢: trolejbusti a elektrobusi v polozce, jizdni kola, psaci a kancelaifské potieby,
kancelafské stroje a pocitace, laboratorni sklo, sklo pro zdravotnictvi a farmaceutické

ucely, plastové kancelarské a Skolni potieby atd.

la sk. - motorova vozidla (krom& motocykll), Silniéni motorova vozidla, ktera maji

v technickém pritkazu zapsanou kategorii vozidla N1

2. sk. - transportni zafizeni pro ptepravu kusovych materiald, chladici a mrazici zafizeni,
tepelnd Cerpadla (kromé zatizeni prevazné pro domdacnost), chladici a mrazici zafizeni,
tepelnd Cerpadla (kromé zatizeni pfevazn€ pro domdacnost), mycky nadobi primyslového
charakteru, zeméd¢lské a lesnické traktory, pasové traktory, akumulatory, primarni ¢lanky
a baterie, motorova vozidla pro pfepravu deseti a vice osob, Ostatni pfislusenstvi pro
motorova vozidla, piivésy, navesy, kontejnery, motorova vozidla pro nakladni dopravu
kromé: silni¢nich motorovych vozidel, kterd maji v technickém prikazu zapsanou

kategorii vozidla N1 v poloZce
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3. sk - trezory a pancéfové skiin€, kovové nadrze, zasobniky a kontejnery (s objemem nad

300 litrd), kladky, kladkostroje a podobna zdvihaci zafizeni, Klimatiza¢ni zatizeni

4. sk. - sila pro poskliziovou tpravu a skladovani obili, budovy - ze dfeva a plasti

5. sk. - budovy kromé: - uvedenych v odpisové skupiné 4, uvedenych v odpisové skupiné

6, objekty Gipravy surovin

6. sk. - budovy administrativni, budovy pro spolecenské a kulturni tcely, historické nebo

kulturni pamatky

Tabulka €. 2 - Sazby rovnomérného odepisovani

odpisova | V prvnim roce v dalSich letech pro zvysSenou
skupina odpisovani odpisovani vstupni cenu

1 20 40 33,3

la 14,2 28,6 25,0

2 11 22,25 20

3 5,5 10,5 10

4 2,15 5,15 5,0

5 1,4 3,4 3,4

6 1,02 2,02 2

Tabulka €. 3 - Koeficienty degresivniho odepisovani

koeficient pro zrychlené odpisovani
odpisova
skupina V prvnim roce v dalSich letech pro zvysenou
odpisovani odpisovani zistatkovou cenu

1 3 4 3

la 4 5 4

2 5 6 5

3 10 11 10

4 20 21 20

5 30 31 30

6 50 51 50
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