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Abstrakt

Cilem této bakai&ké prace je v prvriasti shromazdit teoretické a metodické poznatky
o zdrojich financovani invegtiiho majetku a ve druhé, praktickésti je pak vyuzit pro
sestaveni modeltii druhi financovani. Vytvéené modely jsou zaloZenygaevSim na
porovnani vzniklych petznich toki. Nasledg je cilem za pomoci¢thto pegznich
toka a na zaklagldalSich zji&nych skuténosti v zagrecné fazi navrhnout dopokani,
kterda by mohla byt firda ndpomocna pro vy optimalniho zdroje financovani

investiniho projektu.
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Abstract

The aim of this work is in the first part to gathiémeoretical and methodological

knowledge on the sources of financing of fixed essad the second part is then used
to build models of three types of financing. Theated models are mainly based on the
comparison of resulting cash flows. Subsequentlyrder to help those cash flows and
the additional findings in the final stage of desigecommendations that could be

helpful for the company selecting the optimum sewtinvestment project funding.
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1 Uvod

V kazdém podniku dochazi k pohybu pem kapitalu, jejichZz usémovanim se zabyva
finanéni tizeni. To vychazi z dil podniku a je ovliiovano vrjSim prostedim.
Hlavnim podgtem podnikani je dosaZeni zisku a zakladnim cieemaximalizace jeho
trzni hodnoty. Pokud chce podnik dosahnout ziskunytné zamtit se na vhodné
finanéni zdroje a nasledne efektivié vyuzit. Zdroje financovani lz&lenit z hlediska
jejich pavodu na vlastni a cizi. Volba optimalniho zdrojevgmi dilezita, protoze
chybnym vylirem dochazi k negativnimu ovligmi pergZznich toki. Optimalizace
zdroja financovani investniho majetku je fednetem této bakal&ké prace.

Bakal&ska prace je roztena do dvoucasti, teoretické a praktické. Hlavni vyznam
prvni ¢asti spdiva v ziskani a iedstaveni zakladnich teoretickych a metodickych
poznatki tykajicich se investniho rozhodovani a fingnich zdrofi s vyuZzitim
dostupné literatury. Teoretick&st poukazuje na vyznam jednotlivych zdrojvadi
jejich klady a zapory a zobrazuje metody, které jgbufinancovani investnich
projekti vyuzivany. Teoretick&ast roviez obsahuje podklady pro zpracovani madel
financovani k ptizeni dlouhodobého hmotného majetku v padefjrobniho stroje

stavebni firmou.

Prakticka cast je zamiena na konkrétni zdroje ciziho kapitalui Rolbé moznych
financnich zdrofi k nakupu stroje bylo vyuzito informaci ziskanych konzultacich
v riznych stavebnich firmach, které vlastni stavebmbjest Ve&tSina tchto firem
nakupuje stroje jiz pouzité za hotové penize, audoke rozhodnou pro financovani
z cizich zdroj, obraci se na banky nebo leasingové spaisti, které nabizeji v dnesni
dok® nejvyuziva®jSi awr nebo leasing. Navic bylofidano financovani s vyuzitim

emise obligaci.

Hlavnim cilem bakaig&ké prace je poskytnout figmna zaklad porovnani a
vyhodnoceni vzniklych peénich toki predstavu o tom, ktery zdroj by byl pro nakup

konkrétniho dlouhodobého hmotného majetku nejvyB&in



2 Investiéni rozhodovani podniku

Investitni rozhodovani je jeden z nejvyzna¥jsich druti firemnich rozhodnuti. Naplni
téchto rozhodnuti je ffjeti, nebo zamitnuti investiich projeké. Cim vice je projekt
obsahlejsi, tim &3i méa dopady na budoucnost firmy a jeji okoli. &swst &chto
rozhodnuti podstatn ovliviiuje prosperitu firmy a naopak jejich nedsp mize
zpisobit velké az existéni potize firmy. S usyEnosti &échto rozhodnuti také velmi
Gzce souvisi zakladni cil podniku, kterym je veétsSine pripadi v prvni fad
maximalizace trzni hodnoty firmy. Kazdy prosperujpodnik ovdem musi mit navic

neustale naieteli i sledovani a zagigvani dostatné platebni schopnosti.

Investiéni rozhodnuti by ®lo vychazet ze strategie firmy a snaZzit se napioio
poslani. Volba tohoto rozhodnutiiire @ispet rastu hodnoty firmy. Z toho pak vyplyva
zésadni vyznamethto podminek hodnoceni a &b investénich projeki jako cista
souwasna hodnota, resp. index rentability, které jsaizkém vztahu s hodnotou firmy.
Investitni projekt se sklada z# tasti, které jsouifprava, hodnoceni a vih a ty musi
respektovat nejen myslenku strategie firmy, ale taspektovat ostatni slozky, které
tvori strategie vyrobkova, marketingova, inomg finartni, personalni a zasobovaci [4,
s. 13].

Mimo interni faktory, které souvisi se strategiimy, pogipad® s omezenim ditych
slozek, musi investni rozhodovani respektovat také externi faktoryivoehé
podnikatelskym okolim. Dasthto faktofi spadd chovani konkur&mich firem, situace
na trhu, nénové kurzy, ceny surovin a energii. Mnohaosehto faktofi ma charakter
piedevsim rizik a nejistot, a to z tohavabdu, Ze jejich vyvoj Ize jen obtizrodhadnout.
OvsSem v podnikatelském okoli se nevyskytuji pouzika a nejistoty, ale nabizi se tam
i spousta zajimavychifezitosti. Ri sestavovani investiich rozhodnuti o budoucnosti
projekti se musi zohlednit oba tyto aspekty, protoze jgakejmé — jsou fimo zavislé

na kvalig¢ tohoto rozhodovani [4, s. 13].
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3 Proces ipravy a realizace projekti
Predstavuje sledtyt zakladnich fazi:

- predinvesténi,

- investeni,

- provozni,

- ukorteni provozu a likvidace.

VSechny tyto faze jsou utezité, ovSem dalStast této kapitoly je za#bena na
piedinvestini fazi, ktera stoji na samém dadku, kde dochazi ke vzniku zakladni
mysSlenky podnikatelského z&m a vyrazsg prabéh projektu ovliviuje [4, s. 16].

Predinvesténi faze se sklada z# tasti:

1) Identifikace podnikovych fezitosti Fedstavuje monitorovani a vyhodnocovani

faktoni podnikatelského okoli.

2) PredkEzna technicko-ekonomicka studie znduzge predkéZzny vyker projekifi a

piipravu projekli zahrnujici analyzu variant.

3) Technicko-ekonomicka studie neboli studie pratedaosti slouzi k pehlednému

zobrazeni veSkerych podkiadutnych pro uskut@éni investéniho rozhodnuti.

4 Optimalizace zdroj financovani

Jedné-li se o invesitii financovani, je zakladnim cilem podniku vyuZizdtoje tak,
aby na provoz podniku &y co nejmensSi negativni vliv a zaravpramérné naklady na

e

Ptikladem mozZného negativniho dopadu na celkovy guabhiku je podkapitalizovani,

coZz znamend, Ze podnik mé v pomke svym aktivithm nedostatek kapitalu. Celkova

11



velikost podnikového kapitalu je tovana na zakladraznych okolnosti. Hlavnimi

Z nich jsou:

- velikost podniku, ficemz samotna velikost podniku byela byt optimalni

(coz znamena, z8m \EtSi podnik, tim @tSi kapital vyZaduje),

- stupé mechanizace a automatizacgn{ vy3Si pouZiti techniky, tim vySsi
kapital),

- organizace odbytu (vlastni prodejni 8iZaduje vysSi kapital nez prodegep

obchodni spokmosti).

Investini financovani je Uzce spjato s kapitalovou struddumpodniku. Optimalni
kapitalovou strukturou (neboli optimalni zadluZzafopodniku je stav, kdy fgmeérné
naklady na tento kapital jsou minimalni a naopalkae trzni hodnota podniku je

maximalni.

5 Vykaz zisku a ztrat

Vykaz zisku a ztrat neboli ,vysledovka® (dale jeakp VZZ) udava fehled o finani
vykonnosti, kterd zahrnuje vynosy, nédklady a tvovysledku hospodani za uité
obdobi. Vysledkem vykazu je zobrazeni ziskiedo zdasnim a zisku po zdamni.
.Poskytuje nam odpad na otazku, jak jednotlivé polozky vykazu zisku @ak
ovliviiuji nebo ovliviovaly vysledek hospodeni® [3, s. 32]. Vykaz zisku a ztrat je
mozné provagt pravidelr® v roenich, nebo kratSich obdobich. Informace z tohoto
Ucetniho vykazu jsou tedy jednim z négfitjSich podklad pro ugeni firemni
ziskovosti [3, s. 31-33].

ZjednoduSe# Ize VZZ vyjadit vztahem:

VYNOSY — NAKLADY= HOSPODA RSKY VYSLEDEK
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Naklady jsou pemzr¢ vyjadend hodnota, ktera je spojena s ubytkem majetku
vykazovanym v rozvaze. Naklady se poté v praxi dbjako opotebeni majetkiti

vznik zavazk.

Vynosy jsou pegzre¢ vyjadiena hodnota, fedstavujici finaéni c¢astky vzniklé
z provozu podniku. Vynosy obsahuji hodnotové naméspatebovaného majetku a
jeho girastek.

Vysledek hospoddeni za EZnou ¢innost

Pro posouzeni ugpnosti podniku a jeho ekonomické kvality se vyuzixgsledek
hospodé&eni za BZnoucinnost, ktery vychazi z vyrobriinnosti, dale z poskytovanych
sluzeb a zarowveprovadi finakni operace. Je dan swem provozniho a finamiho
vysledku hospodani, od kterého je odena da za EZnoucinnost [2, s. 88].

Vysledek hospodani Izeclenit do rekolika stupia: provozni; z finatnich operaci; za

béZnoucinnost; mimaadny; ged zdasnim.

Strukturu vykazu zisku a ztrat Ize vyjtcpomoci schématu zndz@mého v tabulce 1.

Tab. 1. Struktura vykazu zisku a ztrat

I. Provozni hospod&sky vysledek +  provozni vynosy

- provozni naklady

II. Hospodaisky vysledek z finanich operaci + finargni vynosy

- finanéni naklady

[ +1l. - da z pijmu za BZnoucinnost

I1l. Hospodarsky vysledek za BZnou ¢innost

IV. Mino radny hospoddsky vysledel + mimdgadné vynos

- mimoradné naklad

V. Hospodéarsky vysledek za detni obdob

13



6 Perézni toky

Pergézni toky neboli cash flow (dale uz jen CF) zachgcpphyb vesSkerych p&mnich
prostedki podniku v danémc¢asovém obdobi, souvisejicich sjeho ekonomickou
¢innosti. K sestaveni CF vykadze pouZzit dva zakladni #poby, jako je bilaéni
zpisob a sloupcovy Zob, ktery se dalest na metodu imou a nefimou. Vykaz CF
piimo navazuje na vykaz ziska ztrat. Také nesmi chstbjako piloha k provadni

Gcetni uzawrky u podnikatel, ktefi podléhaji povinnému auditu [3, s. 33-34].

Bilanéni zpausob provedeni cash flow

Bilan¢ni zpisob vytvdeni vykazu CF fedklada nazorné denené vykazovani zdrdja
uziti pertznich prostedki. Umoziuje zobrazeni netto zimy rozvahovych polozek,
utifidénych do @ti tiid:

- staly majetek

- ob¥Zny majetek

- vlastni kapital

- dlouhodoby cizi kapitél

- kratkodoby cizi kapitél

Sloupcovy zpisob provedeni cash flow

Sloupcovy zjsob vykazu znazéuje dané finaéni toky, jako jsou provozni, nebo
investini, tak aby se vykazala dilsalda, kterd znaziwji tvorbu peznich gebytki

v uritych sférach podnikovych aktivitClergni dle ¢innosti umo#uje uZivatehm
piehled o CF.

14



D¢li se na:
- provoznicinnosti (zakladni a ostatni v§lécné ¢innosti podniku),
- investEni cinnost (pdizeni, nebo vkazeni investinino majetku),
- finareni ¢innost (Fjmy a vydaje pe¢Znich prostedki),
- cash flow celkem.

Cash flow celkem je vyj&@no sodtem provozni, investni a finagni ¢innosti

podniku.
CF Ize stanovit na zakla@ metod:
a) metoda priméa
- je vyjadena sledovanimimu a vydaji v danéntasovém obdobi,

- vychazi z vykazu zisku a ztrat, ze kterého vyazvupravuje polozky

na zaklad rozvahovych polozek naigmy a vydaje,

- pokud nelze fifadit zmeény stawi poloZek rozvahy k jednotlivym
poloZkdm vykazu zisku a ztrét, je nutné je vyk&eahostatt bez vazby,

c0Z ovSem riiZze snizit jejich vypovidaci hodnotu.
b) metoda negrima
- znazotuje rozdily mezi ziskem a cash flow,

- nelze vykazovat dil salda z jednotlivychifimut a vydaj uvnitt bézné

¢innosti.

Pro vyjadeni CF patebnych kinvestnimu rozhodovani se obvykle vyuziva a je
doporiovan nepimy zpisob vyp@tu. ZjednoduSené schéma provedeni CHinepu

metodou je zobrazeno v tabulce 2.

15



Tab. 2. ZjednoduSené schéma CFirapu metodou

Provozni¢innost | zdroje: zisk nebo ztrata Zmécinnosti (+, -)

odpisy (+)

snizeni, zvySeni pohledavek (+, -)

uziti: snizeni, zvySeni zasob (+, -)

shizeni, zvyseni zavaizkuci dodavateim (+, -)

cisty perézni tok z provoznéinnosti (+, -)

Investiéni oblast | vynosy z prodeje fixnich aktiv (+)

prirastek (nakup) fixnich aktiv (-)

cash flow z investni ¢innosti (+,-)

Finanéni oblast zvysSenici snizeni dlouhodobycti kratkodobych zavazk(+,-)

vydani novych obligaci (+)

splatky a vykup obligaci (-)

emise akcii (+)

vyplaceni dividend nebo podike zisku (-)

Cash flow z investéni &innosti (+, -)

Cash flow celkem (+, -)

Stav peréznich prostredka a pergznich ekvivalenta na konci obdobi

16




7 Diskontni sazba

.Ukazatele ekonomické efektivnosti jsou zaloZzenyasové hodnétpertz, ktera je ve
vypotech zastoupena diskontni sazbou® [1, s. 31]. Diskicsazba je vyjadna vynosy

a naklady vzniklymi na konkrétnich projektech vrjetivych letech.

Firemni naklady kapitdlu je mozné pouzit jako digkd sazbu investhiho projektu

pouze v pipad, Ze:
- mira rizika projektu je srovnatelna s rizikem pidielskécinnosti podniku,
- zpasob financovani neovlivni kapitalovou strukturu piba,

- diskontni sazbu projektu realizovaného jiz existdirmou nelze vzit ndklady kapitalu

uzitého k financovani projekt (finani diskontni sazba) [4, s. 118].

Diskontni sazba se z hlediska spravného ohodnogméktu ¢leni na finadni a

socialni diskontni sazbu.

Finartni diskontni sazba obvykle byva vyféda naklady spojenymi se vzniklou

piilezitosti pdizeni kapitalu. Pokud vyuZijemeditou ¢astku pro uskutaeni daného

[1, s. 31-32].

Socialni diskontni sazba se vyuzivd pro ohodnocprdjekii, financovanych

z vaejnych zdroji. Pro tyto projekty neni dosazeni zisku prioritrdiem.
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8 Zdroje financovani podniku a jejich charakterigika

Spektrum zdraj, které podnik mZe vyuZzit pro financovani investiich projekd, je
opravdu velké. Zakladni rozigni zdrofi je ovlivieno jejich pivodem acleni se na
interni a externi. DleZité pro spravné pouzitédhto zdrofi je podminka vyuZziti
jednotlivych vyhod, které jednotlivé zdroje poskyt'y budou spolén¢ s konkrétnimi

zdroji uvedeny v nasledujicich podkapitolach.

8.1 Interni zdroje financovani

Podnik si provaghim své vlastni¢innosti vytv&i interni neboli vnitni zdroje
financovani. Interni zdroje lzdenit do 3 kategorii:

- financovani ze zisku,
- odpisy,

- ostatni vlastni zdroje.

8.1.1 Financovani ze zisku

Financovani ze ziskuipdstavuje jednu z Kiovych forem financovani, a tagdevsim
proto, Ze zisk je to hlavni, zdm podnik mii. Jeho velikost se odviji od obdobi, ve
kterém se podnik nachazi. Pokud se ocita v obdalginace nebo krize, je jeho zisk
pochopitel@ niZSi oproti obdobi prosperity, kdy ma podnik mewhvice Uspsnych
projekii.

Ovsem jest predtim, nez je mozné zisk vyuZivat k financovansidal zalezZitosti, je
nutné z &j odvést statu dana vyplatit dividendy. Dale se nesmi zapomenoutvoebu
rezerv, které se také vytit&e zisku. Jedna z nevyhod tohoto financovanigenepai

mezi [@iliS stabilni zdroje oproti (sru ¢i obligaci a také netwd daiovy Stit [1, s. 111].
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8.1.2 Odpisy

Odpisy vyjaduji nakladovou polozku za &ité obdobi, spojenou s opebenim a
znehodnocenim investiiho majetku. Nejedna se o zdroje &aytvorene, ovsem co se
ty¢e realnych tok, predstavuji rovnorrny péisun financi. Ty Ize nasledrvyuzit pro
rozSikeni kapacity vyroby, splatky @k nebo inovaci stavajiciho dlouhodobého
majetku. Odpisy jsou relati¢nstabilni zdroj financovani, oproti financovanizsku a
ekonomické faktory naenprilis nepisobi.Castky, ve kterych budou odpisy odvég,

se stanovi z océné hodnoty veskerého fixniho majetku [5, s. 344].
Ocereni majetku lze provésteami zpisoby:

- vlastnimi néklady,

- pafizovacimi cenami,

- cenami péizeni.

Po ocenini se rozhodne, zda se majetek bude odepisovatlengc(degresivis), nebo
rovhomerné (linearreé). F¥i linearnim odepisovani je sazba v prvnim roce iniis

v nasledujicich letech. Poté se majetekidatle pravniho fedpisu do péaicné skupiny
odepisovani a vypiita se odpis dle vzorce (1).degresivniho odepisovani se v prvnim
roce odepisovani vstupni cena ¥lydkoeficientem platnym pro prvni rok odepisovani
dle vzorce (2). V dalSich letech se dvojnasohekatkové ceny (gizovaci cena minus
souet jiz uplatRnych odpis) vydéli koeficientem platnym pro dalSi roky odepisovani

minus paet let, po které jiz byl majetek odepisovan dlereeq3).

Pro linearni odepisovani:

oO=— VC... vstupni cena Q)

S... ra’ni odpisovéa sazba
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Pro degresivni odepisovani:
- V prvnim roce

VC

O, :I ki... koeficient v 1. roce odepisovaii2)

- v dalSich letech ZC.ugtatkova cena

0= zk[ zC k...koeficient platny v dalgich letecl3)
-n

n... p@et odepisovanych let

8.1.3 Ostatni vlastni zdroje financovani

Za ostatni vlastni zdroje je povazovanitildpd prodej straj, budov nebo zasob. Prodej
je v8ak doprovazen snizenim hodnoty firemniho rkajetPodnik se zbavuje
nepotebnych zasob, na které by ale namisto toho mokbfkiytopravné polozky. Coz
v podstat zpisobuje sniZeni dg@tni hodnoty. Opravné polozky se vyuzivaji pro
vyrovnani rozdilu mezi realnou (ktera je dosazéelna trhu) a fvodni &etni

hodnotou.

8.2 Externi zdroje financovani

Tato podkapitola se zabyva zdroji, které do podmikohazeji zvedi, coz jsou externi
zdroje. Ty jsou podniku poskytovany jinymi subjekfgko jsou nafiklad banky,
pojistovny, podniky a jiné. U externich zdéoje moznost ¥tSiho vykEru oproti
internim zdrojm a také reakce na 2mu poteby financi je mnohem rychlejsi a

presrEjsi.

viX s

Vngjsi financovani Ize&lenit do dvou z&kladnich kategorii, a to financdvAnlastnich

a cizich zdraj.
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8.3 Externi financovani z vlastnich zdraj

.Zakladem podnikani je vlastni kapital, jehoZz vekk se mini podle hospodani

v daném obdobi. Vlastni kapital je dlouhodobym o podniku® [3, s. 55].
Porovnani néklad spojenych s vlastnimi a cizimi zdroji zn&age, Ze néklady na
vlastni kapital jsou &Sinou \tSi, ovSem na jejich zakladze ugkit, nakolik je podnik

samostatny a seébtainy. Do vlastniho kapitalu pattyii slozky:
- vklady spolénikii,

- kapitalové fondy,

- fondy ze zisku,

- nerozéleny zisk.
8.4 Externi financovani z cizich zdraj

,Cizi zdroje jsou dluhem, ktery podnik musi wené dob splatit. Je vSak idezity

zdroj financovani &siny podniki“ [3, s. 56]. Cizi kapital I1z€lenit na tyto¢asti:
- dlouhodobé a stdredobé Uvry,
- kradtkodobé ugry,

- zvlastni formy financovani.

8.4.1 Dlouhodobé a skednédobé Uwry

.V Ceské republice stejnjako viack evropskych zemi jsou podnikatelské projekty
financovany nejastji stredredobymi a dlouhodobymi @wy* [1, s. 115].
Dlouhodobym a s$edredobym volnym kapitadlem disponuji igdevsSim banky,
pojistovny nebo jiné investhi fondy, které nabizeji istdredobé nebo dlouhodobé
avery. Vyuziti €chto finargnich prostedki je provazeno sepsanimdaigvé smlouvy a

stanovenim zaruky, a to uanych obmnach, nejastji se jednd o nemovitosti, coz
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jsou hypoténi Uwry, nebo Ize rtit napriklad emisi obligaci. Nakladem podniku za
poskytnuty Ger je arok. Urok tvai nakladovou polozku podniku a také snizuje zéaklad
dare [1, s. 115, 5, s. 396].

Uvéry se @li na dva zakladni druhy, a to na bankovni, ve forperéz, a na

dodavatelské wdry.

8.4.1.1 Finarni Uvéry

,Uveéry se poskytuji na zakladsmlouvy mezi ¥fitelem a dluznikem* [2, s. 144]. Uy
jsou poskytovany v peuni forme a jejich parametry jsou nastavovany individgala
to predevSim s ohledem na délku splacemedPposkytnutim dlouhodobého nebo
stredrédobého finatiniho Uvru \&fitelska firma provadi analyzy o celkové figain a
ekonomicke situaci Zadateler&lredobé U¥ry jsou poskytovany na dobu od 1 roku do

5 let, a pokud je tato dobdgkratena, jedna se o dlouhodobyavi2, s. 144].

S ohledem naiznou délku splaceni jsou &eveé produkty a jejich parametrgtginou
pro klienta sestavovany individué&lnPro uhrazenéastky v daném terminu je sestaven

splatkovy kalend4 ktery je dluznik povinen dodrZovat.

8.4.1.2 Emise obligaci

Obligace je cenny papir, kterygustavuje zavazek mezi dluznikeméitelem. Jedna
se o dluzni apis, jehoz vynosem je urok. Z hlediskaka Ize rozalit obligace

s pevnym nebo pro#nlivym drokem,¢i na obligace bezutmé. Splatnost obligace
musi byt nastavena nacitou dobu a jeji urok maipdem nastavenou hodnotu. Majitel
obligace nemé pravo zasahovat do chodu podnikyje& jej ovliviiovat [1, s. 118].

Druhy obligaci s€leni dle jejich emitenta na:
- statni (emitentem je stat),

- komunalni (emitentem je obec),
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- podnikové (emitentem je akciova spmiest).

Rozhodovani o vyuZiti obligaci pro financovani istéaiho majetku je

ovlivnéno vyhodami, kteréipvyuziti tohoto zdroje vznikaji:
- uroky z obligace je mozné glodeist pro &ely dar¢ ze zisku,
- Urok je stanoven konstanttéstkou, tudiz majitel nema podil na zvySeni zisku,

- urok odvadny z obligaci je v mnoha ifpadech nizSi nez dividenda ziskana

z kmenovych nebo prioritnich akcii.

Financovani pomoci obligaci ma také své nevyhotdtygkiedstavuii:
- emisni naklady,

- nutnost pevné splatky,

- velkeé riziko souvisejici se zZmou podminek, které byly platn& pmisi obligaci.

8.4.1.3 Dodavatelské Gry

Pokud v podniku dochazi k dodavatelsko-#dbelskym vztaim, byvaji¢asto spojeny

s jednim z nej¥ngjSich cizich zdraj financovani spolaosti, kterym je dodavatelsky
avér. Spaiva v moznosti uhradit fakturu aZz pocité doke splatnosti. Urok z&chto
awveéra je ¢asto vysSi nez urok u bankovnichédy které jsou nabizeny bankou, neni

tudiz @lis vyhodny.

8.4.2 Kratkodobé uwry

Tento typ U¥ra podnik vyuziva v fipad, Ze se dostane do situace, kdy nema dostatek
finan¢nich prostedki a jedna se o kratkodobou situaci. Podnik jej wazi¥edevSim
pro pdizeni okzného majetku. Mezi hlavni formy kratkodobychedvpati obchodni
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aver, zalohy od zakaznik kratkodobé bankovni &y a ostatni kratkodobé nebankovni
zakazky.

8.4.2.1 Obchodni Gsr

Jednd se o v, ktery odkratel dodavateli zaplati az po vyprSeregem smluvé
stanovené doby. Dodavatebide poZzadovat fieni za poskytnuty @&. Obchodni Gsr

je ¢asto drazsi nez &w poskytnuty bankou, pokud nevyuzije skonto, kiatedstavuje

VVVVVV

8.4.2.2 Zalohy od zakaznik

V urcitych péipadech je pozadovano od dodavatele slozeni zapsbgem, v tom
piipadt se jedna o zalohy od zakazhikPouziva se hlavnv oborech podnikani, kde
vyroba finalniho produktu trva dlouhou dobu, nelityk se vyraji produkty obtizs
prodejné jinému odiateli“ [2, s. 144]. Tento zdroj financovani je lexny a

nepodléha dani ziglané hodnoty.

8.4.2.3 Kratkodobé bankovni Géry
Mezi kratkodobé bankovni @ky pati predevsim tyto:
Kontokorentni Gvér

Je poskytovan, pokud ma podnik u bankyzeny kontokorentni det. Tento det
piedstavuje kombinaci¢fu bEZného s Ugrovym a je umozéno cerpani do zapornych

hodnot. Vy3e kontokorentniho rdmce je poskytovatg/plive [2, s. 145].
Revolvigovy Uwr

Revolvingovy U¥r je poskytnut za @itym Uc¢elem a je neustale dajgvan. Banka,

ktera U¢r poskytuje, ma s klientem dohodnutou dobu a v¢&, niz bude G&r
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opakovag ¢erpan, splacen a daylvan. Ri volbé toto U\vru je nutné vzit v Gvahu, Ze je
ohodnocen vys8im Urokem a uhrazenim poplatku ravéoplrni [2, s. 145].

Kratkodoba uéelova pajc¢ka banky

Jedna se o nejjednodussi typ bankovnih&rujwo ktery podnik Zada banku, ta mu na
z&klad rizikovosti jednotlivych klient stanovuje Urokovou miru a @b réeni
[2, s. 145].

Eskontni Gveér

Je to druh kratkodobého &, kdy banka nabizi odkoupeni &my klienta. Sminka
musi byt uhrazenated terminem jeji splatnosti se srdzkou uroku odydmodeje, az
po jeji splaceni bance. Pokud &rka neni uhrazena dluznikem v daném terminu, je

rucitelem ten, kdo simku bance prodal [2, s. 145].
Lombardni Gvér

Naplni tohoto G¥ru je zastava obchodniho majetku dluznika z&r (poskytnuty
bankou. Tato zastava se nazyva Lombard, kted@zengedstavovat zasoby, cenné
papiry aj. Lombardni @y jsou ¢asto poskytovany ipdevSim no¥ zaloZzenym

podnikim nebo podnikm s nizkou Usrovou schopnosti [2, s. 145].
Prevzeti Urové zaruky

V pievzeti U¢rové zaruky dochazi k zateni banky za podnikiimz se zvySuje jeho
schopnost ziskat &v. Banka si za vzniklé riziko na oplatkdtaje provizi [2, s. 145].

8.4.2.4 Ostatni kratkodobé nebankovni zavazky
Mezi ostatni kratkodobé nebankovni zavazkyipat
- zAvazky w¢i zaméstnan@m,

- zavazky wici rozpaitim a jinym subjekim,
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- kratkodobé fjcky od jinych podnik,

- zavazky z emise kratkodobych cennych papir

8.4.3 Zvlastni druhy financovani

Zvlastnimi formami financovani jsou ngmy dalSi moznosti jak profinancové&@nnost
podniku z cizich zdrdj Jednotlivé druhy jsou popsany v nasledujicichiledd této

podkapitoly.

8.4.3.1 Forfaiting

Jednd se o zvlastni druh financovani, ke kterémch&ld @i odkupu pohledavek
forfaitingovou organizaci. Tu &Sinou Fedstavuje banka nebo jina specializovana
spole&nost. Forfaiter na sebeigbira také riziko spojené s platebni neschopnosti
dovozce. Proto atSinou odkupuje pouze pohledavky, které jsou &my teti osobou

v misg dovozce. ,B forfaitingu jde o odkoupeni dlouhodobych aesirtdobych
pohledavek, jez jsou spojené s prodejem &trgaizeni a investnich celki,
dodavanych na dlouhodoby dodavatelskgrij2, s. 146]. Tento z@sob financovani je
béZny mezi dovozcem a vyvozcem. Dovozce vystawirdm nebo dluzni Gpis s danou
dobou splatnosti. Pokud ovSem vyvozce nechce nebuize ¢ekat do tohoto data a
chce ziskat finafmi prostedky i za cenu uité ztraty, peda sminku forfaitorovi. Ten
nasledg provede platbu vyvozci za pohledavku, vzdy pocteld srazky z provize.
Mezi vyhody forfaitingu pro dodavatele papredevsim okamzité splaceni pohledavky
a p‘eneseni mozného vzniku rizika s fidgah neschopnosti na forfaitra. Také se musi
zohlednit mozny vznik rizik, co sedg kurzovych a urokovych zfm, které vzhledem

k dlouhodobosti pohledavek maji také amavyznam [2, s. 146].
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8.4.3.2 Leasingové financovani

Neni nezbytd nutné, aby rél podnik vesSkery majetek, ktery vyuZiv&impo ve svém
vlastnictvi. V mnoha fipadech je vyhodijSi vyuzit pronajem neboli leasing fixniho
majetku za sjednané najemné n&itar obdobi, pofipadt na dobu neuitou

s vypowdni |hiatou. Formou leasingu je mozZnéifuht jakoukoli ¢ast fixniho majetku
jako napiklad paitace, auta, letadl&i stroje. Po celou dobu pronajmu je majetek ve
vlastnictvi pronajimatele, ktery jej odepisuje. Trefjemci umo#uje nejen vyuzivani
majetku, ale také servisni sluzby aj. Smlouvazenbyt také dopkna o bezplatné

pievedeni majetku do vlastnictvi najemce po uplyacité doby.
Leasing se &i na 2 zakladni typy:
- provozni (operativni) leasing,

- finaneni leasing.

Operativni leasing

~Operativni leasing je operacifimiz je ugity piednmét pronajaty na fedem uéenou
dobu. ZruSeni tohoto pronajmu se sawknepostihuje. Po uplynuti ndjemné smlouvy
pronajima leasingova organizadeqnet jinému zajemci* [2, s. 146[Casto se vyuZiva

u specialnich strdj kdy najemni smlouva jéasto dohodnuta na dobu kratsi, nez je
Zivotnost daného stroje. Také platby za prondjemmusé pokryt kompletni cenu

zaizeni.
Finan¢ni leasing

Predstavuje dlouhodobou formu financovani bez moznegpovédi. Neobsahuje
servisni sluzby a cena najemného musk plhradit ¢astku pronajimaného majetku.
Podnik na z&tku uzaveni tohoto leasingu zvySi §vkapital, protoze ma okamzity
piijem v podoB pronajimané zézeni. Nasled# je hodnota majetku postupsplacena

az do pIné vyse.
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Finartni leasing sedi na 3 fizné formy:
- primy leasing,

- ne@imy leasing,

- dohoda o prodeji a Zmém pronajmu.

Primy leasing pedstavuje smlouvy uz&né na ufity novy majetek. Najemce vybere
zarizeni, které pdebuje. Pronajimatel aeni pdidi od vyrobce a na zaklagmlouvy

jej pronajima.

Nepiimy leasing obsahuje navi¢eti osobu v podab leasingové spotmosti, ktera
vstupuje do smluvniho vztahu a stava se majiteléimaacujicim subjektem. Je vhodny
pro rychlé ziskani financi, kdy vlastnik majetebgd a poté vyuziva #my pronajem.
Vlastnicka prava k tomuto majetku sice ztraci, mi&e jej i nadale vyuzivat. Tuto
variantu vyuzivaji ¥tSinou podniky, které p&gbuji zvysit svou likviditu s ohledem na

platebni schopnost.
Vyhody leasingu

Podnik nemusi jednorazévvynalozit velké mnoZzstvi financi zacelem pdizeni
majetku a splaci ho postuprrakeé zvysuje konkurence schopnost podniku, Keetgk
schopen rychleji reagovat na &my poptavky. Minimalizuje riziko spojené
s investovanim, které jergneseno na pronajimatele. ZvySuje likviditu podrékjeho
splatky jsou sotésti naklad sniZujici zisk podniku prodely zdarni. Nedochazi ke

zvySeni miry zadluZzeni podniku ani natata Owr.
Nevyhody leasingu

Pro firmu s dobrou finami pozici jsou naklady souvisejici s leasing&mto vysSi nez
naklady spojené s vyuzitim &éw nebo vilastnich zdnoj
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8.4.3.3 Faktoring

Predstavuje prodej pohledavek bankam a jinym speoiinym finatnim institucim,
zabyvajicim se timto druhem obchodu jako svou hlgwmosti. Umo#uji odkoupeni
pohledavky ped dobou jeji splatnosti, a pokud se jedna o odkrgtkodobych
pohledavek, ozriaji se jako faktoring. Tyto pohledavky vznikajireplevSim f
poskytovani sluzeb a¢bného spdtbniho zboZzi. Jakmile zdkaznikepezme zboZzi,
vétitel odevzdava vystavené faktury faktorovi. Meziddwatelem zbozi a faktorem
dochéazi k uzaeni faktoringové smlouvy. Faktor nakupuje pohledayked jejich
splatnosti a néslednsi srdZzi hodnotu vyplacenowsiteli souvisejici s rezijnimi
naklady, dale sraziastku za poskytované sluzby a také o Urok, kteppj&an na celou
dobu pohledavky. Riziko je spojen#eplevSim s nedobytnymi pohledavkami [2, s. 146-
147].

8.4.3.4 Dotace

Dotace jsou ekonomické nastroje, kterymi je podidtovan pro svou hospod&ou

¢innost. Jedna se o zdroje financovani nenavratdg, dot&ni zdroje pedstavuji
narodni a mezinarodni organizace, nebo také stdlkiua kohezni fondy. ,Dotai

prostedky jsou roz8lovany na zakla#l presré uréenych pravidel sogke a mohou je
ziskat jen ty projekty, které ziskaji nejvy3si ohoceni. Po vstupGeské republiky do
Evropské unie se podstatnrozStila moznost ¢erpani finagnich prostedki

z evropskych zdrdj' [1, s. 123]. Dotace séeni na dva zakladni druhy, a to ndnpé a
negimé [1, s. 123].

Pfimé dotace fedstavuji navySeni hodnoty podniku pomotispnu pedznich tok.

Dale se pimé dotace &i na:
- exportni prémie,
- investEni dotace,

- cenoveé piplatky,
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- jiné piimé formy dotovani, které jsougsreé (i¢elow stanovené.

.Neptimé dotace znamenaji sniZzeni podnikovych Wd@, s. 232]. S nefimymi

dotacemi souviseji nastroje, jako jsou:
- statni zaruka @rq,
- poskytovani vyhodnych statnich objednavek,

- bezUr@né pijcky se snizenou Urokovou sazbou.
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9 Fripadova studie

Prakticka cast této bakat&ké prace je za#tena na tvorbu a realizaci investich
projekti. Jak jiz bylo uvedeno vipdchozi teoretick&asti, externich zdréj pro
financovani je velké mnozstvi a kazdy ma své kladzapory. Je tedy velmiitbZzité,
aby investini rozhodnuti vychazelo z firemni strategie i@sgivalo k jeji realizaci.
Nastaveni podminek externich zdrajzce souvisi s velikosti, pravni formou podniku,
S mnozstvim zavazka se smluvnimi podminkami, které bagk#&easingova spoteost

nabidne konkrétnimu podniku.

Dva nejlezrejSi zdroje financovani, které leasingové spotesti nabizeji, jsou
varianty v podob uveéru nebo finatniho leasingu. Aby bylo mozné provést porovnani
ze ti variant, bylo pidano navic financovani pomoci emise obligaci. M fifi

varianty je zaréfena dalSéast préace.

Pripadova studie byla vypracovana s podklady stavidony, jejiz hlavnim pedmétem
podnikanim je vyrobnéinnost v oblasti pozemniho stavitelstvi se spezaaii na zemni
prace a terénni Upravy. Tato firma poskytla inforenao investinim projektu,
ktery v blizké dob planuje uskutnit. Jedna se o pizeni nového stroje,
konkrétré o pasové minirypadlo PC 35 MR — 2 v hodnat452 764 K. Firma tento
nakup hodla uskuteit ze zdrofi financniho leasingu, ke kterému byly poskytnuty
konkrétni informace, co sedy leasingového koeficientu a vySe akontace. Udeje p
sestaveni modelovych situaci¢awy a emise obligaci byly poskytnuty také od dané
stavebni firmy, ale byly pouz&iplizné, protoZe tyto zdroje firmaiis nevyuziva.

Pfi sestavovani modelovych situaci je uvazovano,izeaf jesS¢ stroj nepdidila, ale
planuje tento nakup uskutat od 1. 1. 2014. Na zakladyse rizika je diskontni sazba
zarazena v zavislosti na typu projektu do 4. skupdgvadini novych vyrobk), ktera
ma hodnotu 15 %. Pro vypty daiovych Uspor je uvaZzovana idaz prijma ve
vySi 19 %. Vysledky jednotlivych fingnich zdrofi byly porovnany a vyhodnoceny na
zaklad kumulovanych diskontovanych pgmich toKi, které byly pro analyzu kazdého

finantniho zdroje vytvéeny.
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10 Finareni leasing

Nez bude proveden vypet financovani pomoci fin&niho leasingu, je pteba zminit
na zaklad ¢eho se firma mize rozhodnout pr&vpro tuto variantu. Na prvnim mést
jsou samoiejme stanovené smluvni podminky s bankou nebo leasmgspolénosti,

které ovSem ovlitwuji veSkeré zdroje. Jedna z hlavnich vyhod, ktdzeuvyuZit pouze
u leasingu, je leasingova splatka. Tu si firm@&enzahrnout do naklada snizit si tak

zaklad dan ¢astkou vysSi nez jsou odpisy.

Z&kladni informace

Predmet leasingu: Pasové mini rypadlo PC 35 MR-2
Leasingovy zaklad: 1452 76£K

Leasingovy koeficient: 1,18 %

Akontace: 40 %

Cena akontace: (0,4C1452764)=581106 K¢

Cena leasingu: (1,18C1452764)=1714 26K¢
Délka leasingu: 5 let

Patet splatek v roce: 4

Datum 1. splatky 1.1.2014

Provozni naklady na leasing: —17124;]262 =85713 K¢

581106

Ponmernacéast akontace: = 29055 K¢

Hodnota jedné spléatky: 1714262-581106 _ 56658 K¢

2C
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10.1 Vypdaet financovani leasingem

V nésledujici tabulce je uveden vyt racnich provoznich nakladeasingové splatky,

ktera bude saiasti vykazu zisku a ztrat a bude tim vyatadaiovy Stit.

Tab. 3. Roni provozni néklady na leasing

Rok Roéni provozni naklady
1. 4185713=342852 K¢
2. 41.85713=342852K¢
3. 41.85713=342852K¢
4. 41.85713=342852K¢
5. 4185713=342852K¢

Celkem 1714 262K

Vzhledem ktomu, Ze porovnani zdiofinancovani bude provedeno na zaklad
pereznich toki, je v nasledujici tabulce provedefepaiet (Uprava) nakladuvedenych
ve vykazu zisku a ztrat na vydaje s vyuzitiasového rozliSeni, které bylo pouZito pro

tvorbu vykazu zisku a ztrat.

Tab. 4.Casové rozlideni leasingu v jednotlivych letech

Rok 1. 2. 3. 4. 5.

Casova rozliseni 464 886 -116 220 -116 220  -116220  -116 220
leasingu v K&

33



Zaporné CF

V tabulce 5 jsou znazo¥ny vesSkeré zaporné p&mi toky vznikajici pi financovani
leasingem. Zaporné CF je zastoupeno akontaci, kiedstavuje prvni mimiddnou
splatku ve vySi 40 %, a splatkami leasingu s kartefahodnotou po celou dobu

splaceni. Splatka leasingu je kesového rozliSeni akontace.

Tab. 5. Zaporné cash flow leasingu

Rok Akontace Splatka Celkem Diskontni | Diskontovana
40 % faktor 15 % hodnota
1. 581106 226 632 807 738 0,869565 702 381
2. 0 226 632 226 632 0,756144 171 366
3. 0 226 632 226 632 0,657516 149 014
4. 0 226 632 226 632 0,571753 129 577
5. 0 226 632 226 632 0,497177 112 676
Celkem 1714 262 1 265 014¢K
Kladné CF

Vznik kladnych pe&znich toki vychazejicich z deové Uspory leasingovych splatek,
které gedstavuji ndkladovou polozkwasovym rozliSenim, je zobrazen v tabulce 6.

Tab. 6. Kladné cash flow — dava Uspora s leasingovych splatek

Rok Leasingova| Danova uspora Diskontni Diskontovana dai.
splatka | z leasingoveé splatky faktor 15 % | Uspora z leasingové
19 % splatky
1. 342 852 65 142 0,869565 56 645
2. 342 852 65 142 0,756144 49 256

34



Rok Leasingova| Danova uspora Diskontni Diskontovana dai.
splatka | z leasingoveé splatky faktor 15 % | Uspora z leasingové
19 % splatky
3. 342 852 65 142 0,657516 42 833
4. 342 852 65 142 0,571753 37 245
5. 342 852 65 142 0,497177 32 387
Celkem 1714 262 325710 218 36@ K

Vyhodnoceni CF leasingu

Pri sestaveni modelové situace financovani leasinpgta vySe akontace 40 % a
leasingového koeficientu 1,18 %. Pro vypb zaporného CF jsou zakladni vstupy
akontace a jednotlivé splatky, které byly b&sového rozliSeni akontace. Suma
akontace a splatky byly nasledmipraveny pomoci diskontniho faktoru pro 15 %.
Kladné diskontované CF byly ¢eny pomoci d&ové Uspory z leasingovych splatek,
kterd umo#uje snizit zaklad damn a ogt Upravou pomoci diskontniho faktoru. Rozdil
kumulovaného kladného a zaporného CF udava saldoéeli Zistatek na &tu, ktery
¢ini -1 046 648 K.

Tab. 7. Vyhodnoceni cash flovii fieasingovém financovani

Polozka Nominalni CF v K¢ | Diskontované CF v K
Zaporné CF -1714 262 -1265014
Kladné CF 325710 218 366

Saldo CF - 1388 552 - 1046 648
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11 InvestEni Gvér

Nastaveni podminek splaceni a vySe troeichazi z konkrétnich situaci a vyse rizika
projektu. Kladné petZni toky vznikaji ddovymi Usporami z Urok a odpisi, které si
podnik zahrne do n&kléadh snizi tak zaklad dan

Zakladni informace

Predmet Gveéru: Pasové minirypadlo PC 35 MR — 2
Vyse Owru: 1452 764 K

Raocni Urokova sazba: 12 %

Cena u¥ru: 1452764 112=1627096 K¢
Datum zahajeni splaceni: 1.1.2014

Délka splaceni tru: 5 let

ReZim spléaceni s konstantni anuitou

n 5
Ao @+nD"Or o @+ 012)° 0012
@+r)" -1 1+ 012)° -1

[J1452764=403011 K¢ 4)

A...konstantni anuita
r...roéni Urokova sazba
n...délka splaceni @vu

D...dluh
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11.1 Vypdet financovani Gwrem

Zaporné CF

Zaporné pefeni toky @i financovani O¥rem jsou vtomto fipad zastoupeny

konstantni anuitou. Ta se sklada ze splatidrula tGroku ve vysi 12 % .iBhled vypdtu

zaporného CF z @wu je zobrazen v tabulce 8.

Tab. 8. Zaporné cash flow zdiu

Rok Dluh Splatka Urok Anuita Diskontni | Diskontovana
12 % faktor anuita
15 %
1. 1452 764 228679 174332 403 0171 0,869565 380 4
2 1224 085 256109 146902 403 011 0,756144 304 73
3. 967976 | 286854 116157 403011  0,657516 264 986
4. 681 122 321 276 81 73% 403 011 0,571753 230 423
5. 359 846 359 846 43 182 403 028 0,497177 200 376
Celkem 2015072 1 350 963K
Kladné CF
V néasledujici tabulce 9 jsou uvedeny kladné &ian toky ziskané devou Usporou
z Uroka.
Tab. 9. Kladné cash flow — dava uspora z urak
Rok Danova uspora | Diskontni faktor 15 % | Diskontovana daiova
Z uroka 19 % Uspora z uroku
1. 33123 0,869565 28 803
2. 27 911 0,756144 21105
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Rok Daiova uspora | Diskontni faktor 15 % | Diskontovana daiova
Z uroka 19 % Uspora z Uroku
3. 22 070 0,657516 14 511
4. 15530 0,571753 8 879
5. 8 205 0,497177 4 079
Celkem 106 839 77 377K

Tabulka 10 zobrazuje vznik kladnych genich toki na zaklad daiové uUspory
z linearniho odepisovani. Roovany stroj pat do 2. odpisové skupiny a vySe odpisové
sazbhy je v prvnim roce 11 % a v dalSich letech22%2ze vstupni ceny.

Tab. 10. Kladné cash flow — &lava Uspora z linearniho odepisovani

Rok Odpisova Odpis Danova uspora | Diskontni | Diskontovana
sazba z odpisu 19% | faktor 15% | dai. Uspora z
odpisu
1. 11 159 804 30 363 0,86956% 26 403
2. 22,25 323 240 61 416 0,756144 46 439
3. 22,25 323 240 61 416 0,65751p 40 382
4. 22,25 323 240 61 416 0,571758 35115
5. 22,25 323 240 61 416 0,49717y 30 535
Celkem 1452 764 276 025 178 874 K

Takeé tabulka 11 zachycujertavou Usporu z odpis ovSem degresivnich. Pro stanoveni
hodnoty odpig v jednotlivych letech je vyuzit odpisovy koeficterktery je pro prvni
rok 5 a v dalSich letech 6. Na zakdadbulky 10 a 11 se rozhoduje a vybird, ktera forma

odepisovani je pro gizeni investiniho majetku vyhod$si.
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Tab. 11. Kladné cash flow —#lava Gspora z degresivniho odepisovani

Rok Odpisovy Odpis Danova Uspora| Diskontni | Diskontovana
koeficient z odpisu 19% | faktor 15% | dan. Uspora z
odpisu
1. 5 290 553 55 205 0,869565 48 004
2. 6 464 884 88 328 0,756144 66 789
3. 6 348 664 66 246 0,657516 43 558
4. 6 232 442 44 164 0,571753 25 251
5. 6 116 221 22 082 0,497177 10 979
Celkem 1 452 764 276 025 194 58% K

Vyhodnoceni CF O¢ru

Pro financovani &rem je vySe Urokové sazby 12 %. Z této sazby vyichadnota
zapornych pet¢nich toki, vyjadlena pomoci konstantni anuity sloZzené ze splatky a
aroku z 0¥ru. Anuita je nasledndiskontovana a suma jednotlivych let znédizge
zaporné kumulované pé&mi toky. Jak jiz bylo zmiino na zaatku kapitoly, kladné
pergézni toky gedstavuje d#ova Uspora z Uraka odpis.. Odpisy se vyuzivaji hil
linearni, nebo degresivni. Sumandaé Uspory je v nominalni hodroti obou tymd
odpigi shodna. LiSi se hodnotou odpig jednotlivych letech, které nasledovliviiuje
diskontni faktor. Ten @uje hlavni rozdil mezi odepisovanim linearnim ardstynim.
Na zaklad téchto vypd@ta se vybere, jaky druh odepisovani bude pro insesprojekt
vyhodrgjSi. Na za¥r od kladného CF v podébdaiové Uspory z Gu a odpif je
odetteno zaporné CF a vysledna hodngtai -1 079 005 K, jak je znazoréno

v tabulce 12.
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Tab. 12. Vyhodnoceni cash flow financovani tirem

Polozka Nominalni CF v K¢ Diskontované CF v K¢
Zaporné CF -2015072 -1 350 963

Kladné CF- daiova uspora 106 839 77 377

Z Ovéru

Kladné CF- daiova uspora| 276 025 X 178 874 X
linearnich odpisa

Kladné CF- danova uspora X 276 025 X 194 581
degresivnich odpis

Saldo -1 632208 -1632208] -1094712 -1079005

12 Emise obligaci

P tomto financovani jde ofpdem ukeny dluzni Gpis siedem stanovenym vynosem

predstavujici Grok. Urok, stejnjak u financovani (&rem, gredstavuje néakladovou

poloZku, kterd sniZuje zaklad darTento zfisob financovani investiich projekd se

piiliS nevyuziva, spis pouze vyjirme.

Zakladni informace
Predntt obligace:
Parizovaci cena:
Naklady na emisi:
Ro¢ni Urokova sazba:
Délka zivota obligace:

Splatnost obligace:

Pasové minirypadlo PC 35 MR - 2

1452 764K

10 %

11 %

5 let

31. 12. 2018
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12.1 Vypdet financovani emisi obligaci

Zaporné CF

V néasledujici tabulce 13 jsou zachyceny veSkeréorrdp pezni toky z obligace.

Zaporné CF je vyjd@no naklady na emisi v prvnim roce, splatkou v gaisim roce a

aroky ve vysi 11 %, které jsou po celou dobu spia&enstantni.

Tab. 13. Zaporné cash flow z obligace

Rok Emise Urok Splatka Celkem | Diskontni| Diskontova
faktor 15 | na hodnota
% celkem
1. 145 27¢ 159 80: 0 305 08( 0,86956! 265 28
2. 0 159 80:« 0 159 80: | 0,75614 120 83!
3. 0 159 80:« 0 159 80: | 0,65751 105 07«
4. 0 159 80: 0 159 80: 0,57175: 91 36¢
5. 0 15980: | 145276 | 1612 56¢ | 0,49717 801 73:
Celkem 2 397 06( 1384 29¢
Kladné CF

Kladné perZzni toky, které pedstavuje d#ova Uspora z emise a Ufgsou zobrazeny
v tabulce 14.

Tab. 14. Kladné cash flow — &tava Uspora z emise a Unbk

Rok Danova uspora z emise| Diskontni faktor | Diskontovana daiova
a uroka 19 % 15 % Uspora z emise a
arok a
1. 57 96¢ 0,86956! 50404
2. 30 36 0,75614- 22 95¢
3. 30 36 0,65751 19964
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Rok Danova uspora z emise| Diskontni faktor | Diskontovana daiova
a uroka 19 % 15 % Uspora z emise a
arok a
4. 30 36: 0,57175. 17 36(
5. 30 36 0,49717 1509¢
Celkem 179 41° 125785 K¢

Tabulka 15 zobrazuje vznik kladnych genich toki na zaklad daiové uspory

z linearniho odepisovani. Roovany stroj pat do 2. odpisové skupiny a vySe odpisové

sazbhy je v prvnim roce 11 % a v dalSich letech22%2ze vstupni ceny.

Tab. 15. Kladné cash flow — &lava Uspora z linearniho odepisovani

Rok Odpisova Odpis Dainova Diskontni | Diskontovana
sazba uspora faktor 15 % | damn. Uspora z
z odpisu 19 % odpisu
1. 11 159 804 30 363 0,869565 26 403
2. 22,25 323 240 61 416 0,756144 46 439
3. 22,25 323 240 61 416 0,657514 40 382
4. 22,25 323 240 61 416 0,571753 35115
S. 22,25 323 240 61 416 0,497177 30 535
Celkem 1452 764 276 025 178 874 K
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Tabulka 16 také zobrazujeraavou Usporu z odpis ovSem degresivnich. Pro stanoveni
hodnoty odpig v jednotlivych letech je vyuzit odpisovy koeficterktery je pro prvni
rok 5 a v dalSich letech 6. Na zakiadbulky 15 a 16 se rozhoduje a vybir4, ktera forma

odepisovani je pro gizeni investiniho majetku vyhod$si.

Tab. 16. Kladné cash flow —#lava Gspora z degresivniho odepisovani

Rok Odpisovy Odpis Danova uspora| Diskontni | Diskontovana
koeficient z odpisu 19 % | faktor 15 % | dan. Uspora z

odpisu

1. 5 290 55! 55 20¢ 0,86956! 48 00«

2. 6 464 88« 88 32¢ 0,75614. 66 78¢

3. 6 348 66 66 24¢ 0,65751i 43 55¢

4. 6 232 44. 44 16¢ 0,57175: 25 25!

S. 6 116 22: 22 08 0,49717 10 97¢

Celkem 1452 76 276 02t 194581K¢

Vyhodnoceni CF emise obligace

Pt financovani emisi obligace je vySe Urokové samagtavena na 11 % a sazba
nakladi na emisi je 10 %. Zaporné pegmi toky jsou vyjateny v podob emise, Urok

a splatky. Co se t¢ kladnych petgnich toki, ty predstavuje d#gova Uspora z emise a
aroka a také odpisy linearrii degresivni, které jsou shodné jak u financovammeci
avéru. Vysledné CF vychazi épz rozdilu zaporného a kladného CF, které se pdulij
vyhodrgjSiho typu odepisovani. V tomtdipad vychazi |épe degresivni odepisovani.
Vysledna hodnota Cé&ni - 1 063 932 K, jak je uvedeno v tabulce 17.
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Tab. 17. Vyhodnoceni cash flow financovani emisi obligace

Polozke Nominalni CF v Ké Diskontované CF v K¢
Zaporné CF - 2 397 060 -1 384 296
Kladné CF- danova Uspora 179 417 125 783

Z emise¢ a Uroka

Kladné CF- danova uspora| 276 025 X 178 874 X
z lineérnich odpisi

Kladné CF- danova Uspora X 276 025 X 194 581
z degresivnich odpist

Saldo CF -1941 61¢] -1941 611 | -107963¢| -1063 93.
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13 Celkové vyhodnoceni finaénich zdroju

Nasledujici tabulkaiedstavuje vyhodnoceni v nominélnich hodnotach CF.

Tab. 18. Vyhodnoceni nominalniho cash flow

Polozka Nominalni CF v K¢

X Linearni odpis Degresivni odpis
Finanéni leasing - 1388 552
Investiéni aveér -1 632 208 - 1632 208
Emise obligaci -1 941 618 -1941 618

V tabulce 19 je zobrazeno vyhodnoceni v diskontgeharhodnotach CF.

Tab. 19. Vyhodnoceni diskontovaného cash flow

Polozka Diskontované CF v K¢

X Linearni odpis Degresivni odpis
Finanéni leasing -1 046 648
Investi¢ni uveér -1094 712 -1 079 005
Emise obligaci -1 079 639 -1 063 932

Vyhodnoceni

V zawretné casti jsou shrnuty a vyhodnoceny vysledky, ziskarrévgdenim
jednotlivych finagnich model. Vysledky vdech modeglje treba dat ufitym zpisobem
do souvislosti. Cilem bylo analyzovat ziskané ptana tom, jaké petgni toky
vznikaji @i financovani investinich projeké a na jejich zaklad navrhnout stavebni

firm¢ doporieni, ktera varianta je pr@&mejvyhodijsi.
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Jako finani zdroje pro praktickogast byly vybrany investni awr, finaneni leasing a
emisi obligaci. Usr a leasing byly zvoleny ipdevsim z divodu, Ze tyto varianty
financovani jsou jedny z nejvyuzivgsich. Navic bylo provedeno financovani emisi
obligaci, aby bylo mozZzné provést porovnani erdznych variant. Jednotlivé zdroje
obsahuji kladné a zaporné péni toky, které jsou pro tuto praci 8madatné. Kladné
pergzni toky jsou vyjateny pomoci d@ové Uspory z urok splatek, emise a odpiis
Zaporné pe#¥ni toky gredstavuji naklady vynaloZzené na financovani v pddqiiatek,

urokid, emise a akontace.

Celkové vyhodnoceni bylo provedeno na zakladiskontovaného cash flow,
kumulovaného za celou dobu vyuZzivani ciziho zdmdjekontované CF bylo vytweno

nasledova:
- byly stanoveny néklady, které jsou spojeny sitegsn, a to po deové Upray,
- stejnym zjisobem byly uteny naklady pro Gsr a emisi obligaci po d@vé Upra,

- déle bylo provedeno diskontovani naklade vztahu Kasu, ve kterém byly

vynalozeny,

s

financovani.

Degresivni odepisovani fimovaného stroje vykazuje vyhogjéi diskontované peni
toky, na rozdil od lineérnich odjpisNa zaklad toho bylo zvoleno, Ze @v a obligace
se budou porovnavat s vyuzitim pg&egresivnich odpis Leasing disponuje kladnymi
pereznimi toky, které pedstavuje d#ova Uspora z leasingové splatkyi ®mto zdroji

financovani firma neméa majetek ve vlastnictvi, ;Juddpisy vyuzit nerize.

Na zaklad ziskanych vysledkje mozné stavebni firtndoporwit vyuZziti financovani
finanénim leasingem a potvrdit takipodni firemni rozhodnuti. Leasing se projevil jako
nejvyhodrgjSi, co se tye CF, ve srovnani s obligaci a¢éem, gedevSim diky
leasingovym splatkdm, které si firma zahrne do adikla tim docili snizeni zakladu
dare ¢astkou vysSi nez jsou odpisy.
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14 Zawr

Hlavnim cilem bakai&ké prace bylo poskytnout stavebni firma zaklad vysledki
provedenych modal financovani pedstavu o pohybu peébnich toki a navrhnout
doporweni, ktera zvariant financovani byii ppotizeni vyrobniho stroje byla

nejvyhodrgjsi.

V teoretickécasti bakal&ské prace bylo snahou nasbirat za pomoci dostutanatliry
zakladni teoretické a metodické poznatky souvisegiproblematikou investniho
rozhodnuti a jednotlivych zdrpffinancovani. Podnik se musi vZdsedem rozhodnout,
zda financovat svoji hospoi$kou ¢innost cizimici vlastnimi zdroji. Vzdy je pdeba
hodnotit komplexa vSechny dsledky spojené s jednotlivymi formami financovani.
Dulezité faktory, které jeréba zvaZzit, je deové zatiZzeni podniku, odpisova sazba a
zpisob odepisovani, Urokové sazby znivnebo vySe leasingové splatky. Zem
bylo predstavit klady a zapory jednotlivych zdippredevSim cizich neboli externich, a
ukazat, jaky maji vliv na hospoisky vysledek firmy. Informace, které finari zdroje
piinesou, lze vyuZit pro vyhodj$i pdizeni dlouhodobého majetku. Financovani
investiénich projekt ovliviiuje vysledek hospodeni firmy, ktery je pedpokladem jeji

finaneni stability.

V prakticke ¢asti jsou zobrazeny vesSkeré peémi toky, které souviseji s konkrétnimi
zdroji financovani s cilem vyjdd hodnotu diskontovanych p&mich toki. Finareni
leasing vySel v porovnani s emisi obligace a&rém jako nejvyhod¥jSi varianta.
Leasing ma nejnizsi diskontované celkové nakladg &edy optimalni pro pdzeni
vyrobniho stroje. Vysledky diich vypata jednotlivych model jsou zobrazeny

v tabulkach tak, aby byly srozumitelné a vypoviciaji

V posledni kapitole praktick€asti byl splgn cil bakaléské prace, tj. vyhodnotit
zjisttné vysledky z provedenych modefinancovani a na jejich zakladhavrhnout

stavebni firnd doporueni.
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