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Resumé

V hlavni ¢asti této prace se zabyvam riznymi formami financovani investi¢niho
majetku v rdmci moznosti spole¢nosti s ru¢enim omezenym. ProtoZe bych vam rada blize
predstavila stavebni firmu Syner, jejiZz pravni formou je pravé spole¢nost s rucenim
omezenym, dalSi moznosti akciové spole¢nosti v této praci neuvadim. Ovsem i spole¢nost
s ru¢enim omezenym ma mnoho moznosti. jak financovat investi¢ni majetek. V prvé fadé
se mize rozhodnout, jestli je schopna financovat majetek internimi zdroji (vlastnimi
prostiedky). nebo jestli vyuzije moznosti pouziti externich zdroju (cizich prostredki).
Z internich zdroji pak pfichdzi v uvahu odpisy, nerozdéleny zisk a rezervni fondy.
Z externich zdroju se tato prace vénuje emisi podnikovych obligaci, riznym podobam
dlouhodobych uveért a v neposledni fadé také leasingovému financovani investic. Rada

bych tyto druhy financovani majetku nejen zhodnotila, ale také mezi sebou porovnala.

V posledni ¢asti se pak veénuji ekonomickému zhodnoceni riznych druht dopravy
stavebniho materidlu pouzivané pravé ve firmé Syner, s. r. 0. v navaznosti na jejich

financovani.

I occupy with various forms of a financing of an investment property in possibilities
of a limited company in the main part of this essay. I would like to introduce the building
firm Syner to you. The legal form of this firm is the limited company, for that reason
I don’t mention further possibilities of a joint-stock company in this essay. Of course the
limited company has also many possibilities, how to finance the investment property.
Before anything else the firm can decide, if it is able to finance the property from internal
sources, or if it will use external sources. The firm can take from internal sources into
consideration depreciations, retained profit and reserve funds. From external sources this
essay occupies with a bond issue, various Kinds of long-term credits and also with
a leasing financing of the investment. I would like to not only survey these kinds of

a financing of a property but also compare them.

In the last part 1 occupy with the economical evaluation of various types of a transport

of the building material, which is used in the firm Syner, s. r. 0., and with a financing of

these types.



Touto cestou bych chtela podékovat vedoucimu mé prace, panu doc. Ing. Josefovi
Sixtovi, CSc., za vlidny pfistup a také ostatnim lidem, kteii mi poskytli k mé praci odborné

rady.
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Uvod

Podnikové investice a rGzné alternativy jejich financovani vyraznym zpusobem
a dlouhodobé ovliviuji finan¢né-ekonomické vysledky firmy. jeji technickou
a technologickou zdatnost, konkuren¢ni schopnost, rentabilitu a finan¢ni stabilitu. Mira

a efektivnost investovani se v kone¢ném dusledku projevi v dynamice trzni hodnoty firmy.

Investicni rozhodovani o celkové vysi kapitalovych vydaji. jakoz i o vybéru
jednotlivych variant, se musi uskute¢novat zpravidla se zna¢nym Casovym piedstihem
pred zahdjenim investice. Je spojeno s velmi nejistou budoucnosti a vstupni informace pro
rozhodovani byvaji ¢asto neuplné. Totéz plati i o finanénim rozhodovani o jednotlivych

alternativach financovani podnikovych investic.
Proto je cilem této prace zhodnotit a porovnat rizné druhy financovani investi¢niho

majetku a nasledné aplikovat tyto poznatky na konkrétnim piikladu stavebni firmy

Syner, s. 1. 0.
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1. SYNER,s. r. 0.

1.1 Zakladni udaje firmy
Pravni forma: spole¢nost s ru¢enim omezenym, zapsana v Obchodnim
rejstiiku vedeném Krajskym soudem v Usti nad Labem,

oddil C, slozka 5153

Sidlo spolecnosti: Liberec 4, Rumunska 655/9
Identifikacni ¢islo organizace: 48292516
Danové identifikacni cislo: 192-48292516

Statutarni zastupci spolecnosti:  Petr Syrovatko
Ing. Jiri Urban
Ing. Dalibor Kobrle

Rozhodujici predmét ¢innosti: ~ Provadéni prumyslovych staveb
Provadeni inzenyrskych staveb
Provadéni bytovych a obc¢anskych staveb

Investorsko-inzenyrska ¢innost ve stavebnictvi

1.2 Historie spole¢nosti

Stavebni firma Syner byla zaloZzena 21. srpna 1991, od 25. ¢ervna 1993 je zapsana
v obchodnim rejstiiku krajského soudu v Usti nad Labem, oddil C, vlozka 5153, jako
spole¢nost s ru¢enim omezenym. Zabyva se ucelenymi dodavkami staveb velkého rozsahu
na kli¢ — monolitické 1 prefabrikované stavby — vcetné rekonstrukci, projektové
dokumentace, inzenyringu, jakoZz 1 subdodavatelskou ¢innosti. Vyvoj firmy je od zac¢atku
charakterizovan dynamickym rustem objemu provadénych praci a stale se zlepSujicim

technickym vybavenim.
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1.3 Hospodarské vysledky

f__ ucetni rok 2002 | ucetni rok 2001 | ucetni rok 2000
Zakladni jméni | 130 000 tis. K& 20 000 tis. K& 20 000 tis. K&
Poéet zaméstnancu 301 a8 364
Trzby 1 548 906 tis. KE | 1 573 282 tis. KE | 1 444 775 tis. K&
Hospodarsky vysledek za
ucetni obdobi pred zdanénim| 124 270 tis K& 100 885 tis. K& 45 414 tis. KE

1.4 Dceriné spole¢nosti a majetkové ucasti

Palac Syner, a. s. 100%
Genus TV a. s. 46.1%
Investorsko inzenyrska, a. s. 53.3%
Nadace Syner 100%
Bili Tygfi Liberec, s. 1. 0. 87.8%
Renyson 2000, a. s. 4.76%
ARTIS A, a. s. 30%
Panorama Modrany, spol. s r. 0. 100%
Stadion, spol. s r. o. 85,7%
Renyson, s. r. 0. 100%

1.5 Obdrzené certifikaty

V uinoru roku 1998 ziskala firma Syner, s. r. o. certifikat systému jakosti, odpovidajici
pozadavkim CSN EN ISO 9002 na dodavatelskou ¢innost — provadéni staveb, jejich zmén
a odstranovani v rozsahu, celd spole¢nost. V unoru roku 2002 firma ziskala certifikat

Nairodniho bezpe&nostniho ufadu se stupném utajeni ,davérné’.

V kvétnu roku 2002 byla firmé propijéena znacka CZECH MADE za sluzby
provadéni staveb, jejich zmén a odstranovani, Inspekéni certifikat vydany podle
CSN EN 45004. V ¢ervenci 2002 firma ziskala certifikat systému jakosti dle pozadavku
CSN EN ISO 9001:2001 s platnosti do 31. 7. 2005. Také v tomto mésici byl firme¢ udélen
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certifikat systému environmentalniho managementu CSN EN ISO 14001 na ¢innost
provadéni staveb, jejich zmén a odstranovani.

V dubnu 2003 byla firma vyhlasena Stavebni firmou roku 2002 v kategorii spole¢nosti
nad 200 zaméstnanct a v tentyz meésic bylo spolecnosti Syner, s. 1. 0. udéleno ..Ocenéni za

odpoveédny pfistup k ochrané Zivotniho prostiedi*.

1.6 Poznamka na zaveér

Spole¢nost se aktivné zapojuje do kulturné spolecenského déni regionu. Podili se
nejen na sportovnich ¢innostech mistnich klubu, napoméha kulturnimu rozvoji, ale
pfedevSim se angazuje v rozvoji socialnich programu mésta a regionu. Soucasné svymi

podnikatelskymi aktivitami napomaha také rozvoji zaméstnanosti v regionu.
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2. FINANCOVANI INVESTICNIHO MAJETKU

Financovani investic ma dlouhodoby charakter, proto by mélo vychazet ze zasady. ze

dlouhodoby majetek je tieba kryt dlouhodobymi zdroji (zlaté bilan¢ni pravidlo). Je tomu

tak proto. Ze pfi pouzivani kratkodobych zdroji na financovani prirtstku ¢i obnovy

dlouhodobého majetku by se mohl podnik dostat do finan¢ni tisné v souvislosti se

splatnosti kratkodobych zdroji — transformace dlouhodobého majetku na penize je delsi

nez pozadované lhity splaceni kratkodobych zdroju. Podnik by musel béhem Zivotnosti

majetku nekolikrat Zadat o nové uvéry ¢i emitovat nové obligace.

Dlouhodobé financovani investic by mélo sledovat ti zakladni cile:

Zajistit ekonomicky zduvodnénou rozpoctovou vysi kapitilu na podnikem
predpokladané investice, splnujici pozadovanou miru vynosnosti.

Dosdhnout co nejnizsich pruimérnych nakladu kapitalu na pozadované investice.
Nenarusit finan¢ni stabilitu (nezvysit podstatné financni riziko firmy) — napr.

neumérnym zapojenim ciziho dlouhodobého kapitalu do financovani investic.

Hlavnimi zdroji dlouhodobého financovani investic jsou:

L ]

Interni zdroje — odpisy, nerozdéleny zisk, dlouhodobé finanéni rezervy (rezervni
fondy, penzijni fondy). Financovani pomoci internich finan¢nich zdroju se obvykle
nazyva samofinancovani. Za interni zdroje dlouhodobého financovani se povazuji
finan¢ni zdroje, které vznikaji na zakladé vnitini ¢innosti podniku.

Externi zdroje — dlouhodobé tuvéry financénich instituci, dlouhodobé uvéry
dodavatelské, obligace, finan¢ni leasing, investi¢ni dotace, ostatni externi zdroje

(razné druhy finan¢nich inovaci, rizikovy kapital).
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2.1 Interni zdroje financovani

2.1.1 Odpisy jako interni zdroj financovani investic
Odpisy hmotného a nehmotného investicniho majetku jsou rozhodujicim zdrojem
interniho financovani podniku. Odpisova politika je dalezitym nastrojem finanéniho fizeni

kazdého podnikatelského subjektu.

Odpisy jsou penéznim vyjadfenim postupného opotiebeni hmotného a nehmotného
majetku za urcité obdobi. Jejich hlavni funkei je zabezpecit proces postupného pienosu
ceny tohoto majetku do nakladd, tim postupné snizovat jeho vysi v aktivech bilance
a zajistit jeho obnovu. Prib¢h opotiebeni odpisy vsak mohou vyjadfit pouze zjednodudené,
protoze nelze dost presné zachytit redlnou miru opotrebovani daného majetku. Ta zavisi
nejen na omezeni ¢i ztraté funkcnosti vlivem pouzivani ve vyrobnim procesu (tzv. fyzické
¢i materidlni opotfebeni), ale souvisi také stechnickym pokrokem, ktery zplsobuje
moralni zastaravani. Proto je tfeba odvozovat odpisy od tzv. ekonomické Zivotnosti, jez

ma respektovat jak fyzické, tak moralni opotiebeni. [2]

Odpisy jsou vyznamnou polozkou v ndkladech podniku. Jako soucast provoznich
nakladli ovliviji cenovou tvorbu (kalkulaci naklada), vysi celkovych nakladia podniku
a tim 1 vySi dosazeného zisku a zakladnu pro zdanéni. Promitaji se do propoctu
optimalizace finan¢ni struktury, ukazateli rentability, efektivnosti investic ¢i ocenovani
podniku. Odpisy jsou sice nakladem, ale nejsou v daném case penéznim vydajem (ten se
uskutecnil jednorazoveé pii pofizeni dlouhodobého majetku). Z hlediska finanéniho
hospodateni podniku jsou odpisy pfirozenym a stabilnim internim finanénim zdrojem pro
obnovu, pripadné i rozsifeni dlouhodobého majetku podniku (za predpokladu poklesu cen

by akumulované odpisy umoznily pofidit vétsi objem majetku anebo pfi stejnych cenach

-----

Castky odpisi ziskavad podnik inkasem trzeb, tj. v cenach prodané produkce (ceny
vyrobki zahrnuji i kalkulované odpisy), a jsou soucasti jeho penéznich pfijmu (cash flow).
Podnik sdm rozhoduje, zda je vyuzije na kryti provoznich potieb, splatky dluhi apod. nebo

k financovani dlouhodobého rozvoje. Odpisy spolu s inkasovanym ziskem tvofi obvykle



(pod spole¢nym nazvem .,provozni penézni tok™, ,.uvniti vytvofena hotovost™ ¢i ,interni
generovany fond*) dominantni zdroj kryti kapitalovych pozadavki firem na obnovu ¢i
rozsifeni fixniho majetku. Z hlediska zdrojového jsou odpisy pro podnik vyhodnéjsi
(cennéjsi) oproti zisku, protoze nepodléhaji zdanéni. Celkova vyse odpist v daném obdobi
zistava podnikim plné k dispozici. Odpisy, na rozdil od zisku (po zdanéni), jsou navic
relativné stabilni zdroj financovani. Je tomu tak proto. ze:

e Odpisy nejsou ovlivnény tak velkym mnozstvim proménlivych faktori jako zisk.

e Podnik je ma k dispozici 1 v téch pfipadech, kdy nevytvoril Zadny zisk a trzby

pokryvaji pouze uroven nakladu.

Systém odepisovani hmotného a nehmotného investi¢niho majetku ma znaény vliv
nejen na finan¢ni hospodafeni podniku, ale i na celkové ekonomické jednani
a rozhodovani podniku. Vyrazné ovliviiuje moznost modernizace investicniho majetku,
zejména softwaru, stroju. zatizeni a dopravnich prostiedkia. Tim se muze podilet na

restrukturalizaci podniku.

Zasadni otazkou odpisové politiky je spradvné stanoveni odpisovych norem (sazeb), jez
by mély zohlednovat jak fyzickou . tak i moralni dobu Zivotnosti, pfipadné promitat i miru
a intenzitu vyuziti tohoto majetku. Vyse sazeb odpist se odviji od zvolené (u ucetnich

odpist) ¢i zakonnym predpisem dané (u danovych odpisti) metody odepisovani.

O tucetnich odpisech, zahrnovanych do nakladu, o jejich vysi a zpusobu odepisovani,
rozhoduje podnik samostatné na zdkladé svych odpisovych plani. V tomto rozhodovani je
viak podnik zakonnymi predpisy (zakon o Gcetnictvi a postupy Gctovani) ¢astetné omezen
tim, Ze:

e Hmotny a nehmotny investi¢ni majetek ma byt odepisovan tak, aby to odpovidalo

béZnym podminkam jeho pouzivani.

e Ucetni odpisy se pocitaji jen do vySe ceny, ve které je majetek ocenén v ucetnictvi

(odpisy do 100%).
Zakonné omezeni o ucetnich odpisech neobsahuje ustanoveni o tom, zda a za jaké

situace mize podnik odpisové sazby ménit. V praxi by mohlo jit asi jen o situace, kdy

doslo k vyrazné zméné podminek, které byly vzaty v uvahu pfi sestaveni planu odpist.
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U danovych odpist, které jsou stanoveny pro ucely dané z pifjmu, existuji znatné
odlisnosti:
e Nejsou predmétem uctovani, mimoucetné se o né upravuje vykazovany zisk.
e Stat stanovi maximalné mozné castky odpist, které jsou zdanového hlediska
uznavany jako naklady.
e Podnik mize volit mezi rovnomérnym ¢&i zrychlenym odepisovanim, ale zvoleny

zpusob odepisovani pak musi dodrzovat po celou dobu odepisovani majetku.

Ucetni odpisy tak slouzi hlavné k vyjadieni nakladové funkce odpisi a ovliviuji
vykazovany hospodarsky vysledek. Danové odpisy urcuji velikost jedné c¢asti nakladu,

vynaloZenych na dosazeni zdanitelnych pfijmu pro stanoveni danového zakladu.

Smyslem rozdéleni odpisi na ucetni a danové je umoznit podnikim realnéjsi
stanoveni vySe a zplsobu odepisovani hmotného investiéniho majetku a redlngjsi
vykazovani podnikového zisku. Celkova vySe odpisu, zachycena ve finan¢nim planu ¢&i
v Gcetnictvi o skute¢nych nakladech podniku, zavisi na téchto faktorech:

e Vyse a struktura hmotného ¢i nehmotného investiéniho majetku.

e (ena tohoto majetku, ze které se odepisuje.

e Doba odepisovani majetku.

e Metoda odepisovani.

2.1.1.1 Vyse a struktura hmotného a nehmotného investicniho majetku

Hmotny a nehmotny odepisovany investicni majetek tvofi zpravidla nejvetsi cast
celkového majetku nefinan¢nich podniki. Ve struktufe hmotného a nehmotného
investi¢niho majetku vyrazné prevlada hmotny investicni majetek. V ramci hmotného
investiéniho majetku zhruba polovinu tvoii budovy, haly, stavby, ¢tvrtinu pak stroje,

zafizeni a dopravni prostiedky.

S ohledem na znaény podil investi¢niho majetku na celkovém majetku podniku je pro
finanéni vysledky hospodafeni podniku velmi dileZité, jak je investicni majetek vyuzivan.
Mira vyuziti investi¢niho majetku (v hodnotové podob€) se vyjadiuje jeho vztahem

k velikosti trzeb (trzby za obdobi délené prumérnym stavem investicniho majetku). Cim



lépe je vyuzivan (Cim vice trzeb ptipada na 1K¢ pramérného stavu majetku), tim vice se
snizuji odpisy majetku, pfipadajici na 1K¢ trzeb a zvySuje se podnikovy zisk. Na druhé
strané vSak dokonalejSi vyuziti fixniho majetku obvykle znamena rist nékterych naklada
(napf. zvySené mzdy za prdci pfescas, v druhych a tietich sménach apod.), takze celkovy
vliv vyuziti investi¢niho majetku musi byt posuzovan komplexné, nejen z hlediska odpisu.
Podnik by nemél za kazdou cenu usilovat o maximalni vyuziti investi¢cniho majetku, ale
o optimalni vyuziti. A kritériem optimalizace je minimalizace vSech nakladu spojenych

s fungovanim majetku — nejen odpist. [1]

2.1.1.2 Cena hmotného a nehmotného investicniho majetku

Na velikost odpisi ma vyznamny vliv i ocenovani hmotného investi¢niho majetku.
Hmotny investicni majetek je mozné ocenovat pofizovaci cenou, tj. cenou platnou
v okamziku koupé ¢i jiné formy pofizeni majetku, a reprodukéni cenou, tj. cenou, za

kterou je mozno majetek koupit v soucasnosti.

Ocenovani v pofizovacich cenach (také se pouziva termin historické ceny) ma vyhodu
vtom, ze cena je pomémné dobfe prokazatelnd a neméni se. Podnik pomoci odpisi
z pofizovaci ceny ziska financ¢ni zdroje na obnovu investice v té vysi, kterou vynalozil
v dobé porizeni. Nevyhodou odepisovani z pofizovacich cen je to, Ze — za piedpokladu
pohybu trznich cen hmotného investiéniho majetku béhem jeho Zivotnosti — takto
provedené odpisy nemusi zajistit zdroje na obnovu tohoto majetku (pokud trzni cena
majetku stoupd) a dochazi k tzv. ztracené amortizaci, k nadhodnoceni vyse vykazovaného
zisku. Na obnovu investic musi byt pouzity nejen akumulované odpisy, ale i ¢ast zisku
podniku, piipadné externi zdroje. Nesoulad mezi nahromadénymi odpisy provadénymi
z pofizovaci ceny a vySsi potiebou na obnovu investi¢niho majetku v disledku ristu cen je
mozné fesit precenénim majetku pomoci novych, reprodukénich cen. To je viak velice
naroéna administrativni operace, kterou je mozné prakticky realizovat vzdy jen v delSich
tasovych intervalech. Kromé toho jednorazové precenéni ma pomijivé vysledky, dalsi rast
cen udaje ziskané pfecenénim brzo znehodnoti. Nevyhody odepisovani z pofizovacich cen

hmotného investi¢niho majetku vystupuji vyrazné zejména v obdobi vy3si inflace. [1]

Prednost ocenovani z reproduk¢nich cen spociva v tom, Ze odpisy jsou valorizovany

a mohou v zasadé plnit svou funkci finan¢niho zdroje pro obnovu hmotného investi¢niho
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majetku. To vSak predpokladd, ze precenovani se bude uskute¢novat systematicky a bude

realné vyjadfovat riist cen majetku.

VétSinou se v praxi pouziva ocenéni hmotného investi¢niho majetku prostrednictvim
pofizovacich cen. Pokud se uplatiuji reprodukéni ceny, doporucuje se, aby to bylo
vyslovné uvedeno v poznamkach k ucetnim vykazim zaroven suvedenim postupu pii

vypoctu reprodukénich cen.

V soutasné praxi dafiovych odpisii v CR miize vstupni cenou, ze které se odepisuje

hmotny investi¢ni majetek. byt:

e Porizovaci cena — je-li majetek porizen uplatné. Je to celkova Castka na porizeni
majetku, véetné dopravy a montdze, pripadné patentl, licenci, cla a jinych slozek
ceny.

¢ Reprodukéni cena — vyjadiuje aktualni cenovou uroven. Slouzi k ocenéni majetku
nabytého napf. darovanim ¢&i nové zjisténého a v ucetnictvi dosud nezachyceného.
Pouzivani reprodukénich cen v danovém odepisovani je tedy omezeno spise jen na
vyjimecné pripady.

e Vlastni naklady — v pripadé porizeni ¢i vyroby majetku ve vlastni rezii.

Vstupni cena snizena o kumulované odpisy (tzv. opravky) pfedstavuje cenu zustatkovou.
Pouziva se také pojem likvidacni cena, coz je cena , za kterou podnik prodava vyfazeny

majetek.

2.1.1.3 Doba odepisovani

Stanoveni doby odepisovani je dalsim faktorem, ktery vyrazné ovliviuje vysi odpist
podniku. M4 zohlednovat jak ocekavané fyzické, tak i moréalni opotfebeni hmotného
investi¢niho majetku. Darfiové piedpisy stanovuji dobu odepisovini a tim i odpisovou
sazbu pro rizné skupiny hmotného investicniho majetku. V CR existuje celkem pét

odpisovych skupin s dobou odepisovani od 4 do 30 let.



2.1.1.4 Metody odepisovani

Zvolena metoda odepisovani urcuje rozlozeni odpisit béhem doby Zivotnosti. Obecné

Ize vymezit nasledujici metody:

Linedrni odepisovani — proporciondlni. Odepisuje se rovnomeérné stejnym podilem
zceny majetku po celou dobu odepisovani. Jde o metodu jednoduchou,
administrativné nendro¢nou, pomoci niz se rovnomérné zatéZzuji naklady
a ovliviuje danovy zaklad ¢i uroven rentability ¢innosti podniku. Ne vzdy vsak
tato metoda vyjadruje realny pribéh opotiebeni. V prvnich letech Zivotnosti se
obvykle vyrabi mnohem vice produkce, nez pozdéji. Linedrni odepisovani proto
nezaru¢uje vzdy spravny odraz fyzického opotiebeni hmotného investi¢niho
majetku, natoz moralniho opotiebeni. Muze tak zpusobovat zastaravani techniky se
vSemi jeho dalSimi dusledky, jako je pokles produktivity prace, omezeni

konkurenceschopnosti produkce apod.

Jestlize podnik vyfadi majetek diive nez je odepsan, mize neodepsanou Cast
najednou zahrnout do nakladd a snizit o to i zaklad pro dan ze zisku. V opacném
piipadé se po odepsani pofizovaci ceny jiz odpisy neprovadeji, ¢imz dochazi
k rustu zisku i danového zakladu.

Vypocet ro¢nich odpist linearni metodou:

RO=VC/N, kde RO — ro¢ni odpis,
VC — vstupni cena,
N — pocet let odepisovani.
Degresivni odepisovani — akceleraéni. Objem odpisu v ¢ase klesd. Zpocatku doby
zivotnosti se odepisuji vyssi castky a postupné se snizuji. Znamena to pro podnik
rychlejsi akumulaci vnitinich finanénich zdroju na zacatku fungovani majetku, coz
umoznuje rychlejsi obnovu techniky, modernizaci. Tim se snizuje riziko moralniho

zastaravani. Tento zpusob odepisovani vychazi z pouziti riznych metod.

Nejcastéji pouzivané technické postupy degresivniho odepisovani:

o Odepisovani stejnym procentem ze zustatkové ceny — metoda klesajici

bilance. Pfi odepisovani stejnym procentem ze zustatkové ceny se nikdy

neodepiSe plné puvodni cena majetku — vzdy zlstane ur€itd neodepsana
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Castka. Tuto zistatkovou cenu je nutno na konci odepisovani odepsat do

nakladi jednorazové. Mize se postupovat dvéma zpisoby:

- Neodepsana Castka se ur¢i predem v podobé oc¢ekavané likvidacni ceny
a poté se ur¢i odpisova sazba. Odpisovou sazbu je vtomto pripadé
mozne¢ vyjadrit takto:

0S=1-(LVC)""",  kde OS - odpisova sazba (koeficient),
L — likvidaéni cena,
RO=ZC*0S ZC — zustatkova cena.

- Neodepsana ¢astka se predem neuréi a vyjde jako neodepsany zbytek pfi
pouziti zvolené odpisové sazby. V praxi se vétsinou voli dvojnasobna
odpisova sazba oproti lineami (tzv.dvojita degrese). Cim vy3si bude
zvolena odpisova sazba, tim nizsi bude neodepsany zustatek na konci
zivotnosti.

Vypocet rocnich odpist dvojitou degresi:
RO=2*ZC/N

Odepisovani dle kumulativniho souhrnu ¢isel z pofizovaci ceny — tzv.

digitalni odpisy. Dalsi vhodna metoda pro stanoveni degresivnich odpisu,
ktera umozni odpis celé vstupni ceny a ro¢ni odpisy pfi ni klesaji
rovnomérné o stejné absolutni ¢astky.
Kumulativni souhrn ¢isel pfedstavuje kumulativni soucet jednotlivych
let zivotnosti:
K=N*(N+1)2
RO=VC*M/K . kde M — pocet let do konce Zivotnosti.

Zrychlené odepisovani 1ze provadét riznymi zpusoby napfiklad:

- Pomoci jiz uvedenych degresivnich metod, pfi zachovani stanovenych
dob odepisovani.

- ZvySovanim odpisovych sazeb pfi zachovani linedrniho zpusobu
odpisti, coz znamena zkraceni doby odepisovani.

- Nerovnomérnym (stupnovitym) odepisovanim, kdy se v pocate¢nich
letech pouzivani majetku odepiSe jeho znacna Cast. Vyuzivaji se razné
postupy, napi. v prvnich letech fungovani dan¢ho zarizeni se odepisuji
vyssi ¢astky (rovnomérné nebo stupiovité) a pak nasleduji linedarni

odpisy.



- Uplathovanim tzv. mimoradnych odpist, kdy lze ve stanovenych
pripadech uskute¢nit jednorazovy vyssi odpis hned pii pofizeni stroji
Ci zafizeni. Mimofadné odpisy se ¢asto umoznuji i v danovych
zakonech pro podporu investic do vyzkumu a vyvoje, do zivotniho

prostredi ¢i do vybranych region.

Hlavnim smyslem vsech metod zrychleného odepisovani hmotného
investicniho majetku je vyjadiit predeviim znatné moralni zastaravani
neékterych druhi stroji a zafizeni, zajistit jejich rychlou obnovu. Tim se
udrzuje investiéni majetek na nejvyssi technické urovni, ktera umoziuje
zvySeni produktivity a hospodarnosti podnikani a tim i jeho konkurenéni
schopnosti. Zrychlené odepisovani tedy prispiva k rychlejsi obnové
a modernizaci majetku podniku, podnécuje jeho inovacni aktivitu,
umoznuje rychlejsi ziskani vlastnich finan¢nich zdroju a z toho plynoucich
vyhod, napf. pfinasi vyssi uroky zvlozeného kapitalu nebo umoznuje
rychlejsi splatky drive poskytnutych uvéru na investice. Z podnikového
hlediska je tato forma odepisovani vyhodna — vyssi odpisy zpocatku pro néj
znamenaji nizsi zisk a tedy 1 nizsi zakladnu pro zdanéni. Ke konci zivotnosti
je tomu naopak — odpisy klesaji a zvySuje se danovy zdklad. Zrychlenym
odepisovani se sice celkové odpisy a dan¢ nezméni., ale podnik ziska

prislusné zdroje rychleji, nez pii odepisovani linearnim.

Na druhé strané je vSak nutno zvazovat i nékteré negativni stranky

zrychlenych odpist, napt. tlak na pfed¢asné a nezadouci vyrazovani stroju

a zatizeni. Z hlediska ekonomiky podniku je tieba posoudit, zda zvySené

naklady na vyrobu vlivem vyssich odpisu, véetné dalSich vicenaklada pri

zabéhu a osvojeni nové techniky, neovlivni negativné cenu produkce a jeji

odbyt, coz by mohlo vést k omezeni a ztraté postaveni v konkurenci. Proto

jsou metody zrychlenych odpisu vyuzivany uvazlivé. Vhodné jsou zejména

pro ty podniky, které dosahuji vysokych zisku a jejichz postaveni na trhu je
relativné stabilizované.

Progresivni odepisovani — vySe roCnich odpisu v ¢ase roste. Lze ji vyuzit

v piipadé, kdyz firma hodla zriznych divodi vykazat vyssi zisk pocdtkem

zivotnosti majetku. Tato metoda se viak vyuziva vyjimecné.
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Pievazujici formou jsou odpisy v zavislosti na ¢ase, méné se odepisuje v zavislosti na

vykonu stroje ¢i zafizeni.

e Odepisovani podle vykonu — mélo by nejlépe vyjadiovat technické (fyzické)
opotiebeni investicniho majetku, nezachycuje viak jeho opotiebeni moralni. Vyse
odpisu zavisi na predpokladaném celkovém vykonu a jeho rozlozeni béhem doby
zivotnosti. Odpisova sazba se stanovi na jednotku vykonu:

os=vcy kde V' — predpokladany celkovy vykon,
RO=0S5*Vi Vi— ocekavany vykon v jednotlivych letech.

2.1.1.5 Nynéjsi odpisova politika v CR

Ucetni odpisy by meély zachytit realnou vysi opotfebeni majetku v cenach produkce.
Podniky si je urCuji samy a postupuji v souladu s odpisovym planem, ktery uréuje mésicni
¢astky odpisi. Hmotny majetek by se mél odepisovat podle skuteéného opotiebeni
v béznych podminkdch pouzivani. Lze volit mezi linearnim ¢i nelinearnim odepisovanim,

popi. odepisovat v zavislosti na vykonech (vhodné napf. u dopravnich prostredki).

Danové odpisy jsou vymezeny zikonem o danich z pfijmu jako soucast vydaji na
dosazeni, zajiSténi a udrzeni piijmu. Jsou odpocitatelnou polozkou z danového zakladu.
Stanovi se za ro¢ni zdanovaci obdobi, a to ve vysi taxativné vymezené timto zdkonem.
Jeho ustanoveni vychazeji z nasledujicich principi:

e Hmotny a nehmotny investi¢ni majetek je roztridén do 5 odpisovych skupin

s dobou odepisovani nejmén¢ 4 a nejvice 30 let.

e Podnik si muze zvolit pro jednotlivé druhy majetku metodu bud’ linearniho ¢i
zrychleného odepisovani, nesmi ji vSak béhem celé doby odepisovani ménit. Obé
dvé mozné metody odepisovani jsou — oproti klasickému pojeti linearniho
a zrychleného odepisovani — modifikovany zejména tim, Ze v 1.roce odepisovani se
zpravidla uplatiuje nizsi odpisova sazba a nebere se pak jiz v uvahu, v kterém
obdobi roku byl investi¢ni majetek pofizen a uveden do provozu.

o Jestlize dojde ktechnickému zhodnoceni majetku (nastavby, pristavby,
rekonstrukce, modernizace) drazsi nez 40 000K¢, odepisuje se majetek ze zvySené

vstupni ceny o uskute¢néné technické zhodnoceni.
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e Odpisy se provadéji nejvyse do vstupni, piipadné zvySené vstupni ceny pfi
technickém zhodnoceni. to je do 100%, i kdyz jesté majetek dale funguje ve
vyrobnim procesu.

e Majetek odepisuje prevazné vlastnik, u prondjmu to miiZe byt i najemce.

e Nekteré druhy hmotného a nehmotného majetku se neodepisuji, napi. umélecka
dila. jez nejsou soucasti staveb, dale vystavni soubory v muzeich apod.

e Zustatkova cena hmotného a nehmotného investi¢niho majetku maze byt pfi jeho

prodeji ¢i likvidaci zahrnuta do nakladu a snizovat zisk pro ucely zdanéni.

Pro linearni odepisovani jsou stanoveny odpisové sazby u jednotlivych odpisovych
skupin zvIast pro prvni rok odepisovéni (jsou nizsi) a pro dalsi roky odepisovani. Zvlastni

sazby jsou 1 pro zvySenou vstupni cenu.

Pro zrychlené odepisovani jsou zakonem urceny koeficienty zrychleného odepisovani
pro jednotlivé skupiny majetku. Jejich konstrukce je takova, aby se nejvyssi odpis
uskutecnil beéhem 2.roku odepisovani. Jde vlastné o degresivni odpis od druhého roku

odepisovani zvySujicim se procentem ze zustatkové ceny.

2.1.2 Nerozdéleny zisk

Druhym kvantitativné nejvyznamnéjs$im zdrojem interniho financovani investic je
nerozdéleny zisk. Nekdy se pro jeho oznaceni pouziva termin ..zadrzeny zisk™. Zisk
podniku, zejména ve svém relativnim vyjadieni v poméru k vloZenému kapitalu, je jednim
z nejdulezitéj§ich meritek uspésnosti podnikani a jeho efektivnosti. Vyrazné ovliviuje
trzni hodnotu firmy. kterd muze byt ve finan¢ni teorii chépéana jako hlavni cil finanéniho

fizeni podniku.
Nerozdéleny zisk vystupuje v bilanci podniku jako jedna ze soucasti vlastniho
kapitalu. Jeho podil na celkovém kapitalu nebyvé obvykle vysoky, podil na financovani

investic viak byva mnohem vyssi.

Zisk, eventuelng jeho relativni vyjadfeni ve formé miry zisku, je vyuzivin nejen jako

interni zdroj financovani, ale také jako syntetické kritérium efektivnosti a nastroj
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ekonomické stimulace vlastnikti, manazeri a nekdy i pracovniki podniku. V zisku se
odrazi jak mira Gcelovosti vyrabéné produkce, tak i stupen hospodarnosti v nakladech

a vyuziti vlozeného kapitalu.

Zisk v podnicich je vykazovan v ucetnictvi ve vykazu zisku a ztrat (vysledovce).
V praxi podnikii je vsoucasné dobe zisk (hospodaisky vysledek) vykazovan podle
zékladnich oblasti, které tvoii podnikatelskou aktivitu:

a) Oblast provozni ¢innosti.

b) Oblast finan¢nich operaci.

¢) Oblast mimotadnych vysledki.

Vychodiskem pro stanoveni hospodafského vysledki za tGcetni obdobi je provozni
hospodarsky vysledek. ktery je rozdilem mezi provoznimi vynosy (trzby, zména stavu
zasob vlastni vyroby, aktivace vnitropodnikovych vykonu, ostatni vynosy) a provoznimi
ndklady (spotieba materidlu, osobni ndklady, dané a poplatky tvorici naklady, odpisy,
ostatni naklady). Hospodatsky vysledek z finan¢nich operaci se zjistuje jako rozdil mezi
finanénimi vynosy (trzby z cennych papirt, vynosové roky, vynosy z finan¢niho majetku
aj.) a finan¢nimi néklady (prodané cenné papiry, nakladové troky, pojistné aj.). Provozni
hospodarsky vysledek a vysledek z finan¢nich operaci, snizeny o dan z prijmu z bézné
¢innosti, tvori hospodarsky vysledek za béznou c¢innost. Dale se zjistuje mimofadny
hospodarsky vysledek jako rozdil mimoradnych vynosu (nahrady za manka a Skody.
prebytky majetku, vynosy ze zmén ocenéni majetku aj.) a mimoradnych nékladi (manka
a Skody na majetku, ztratové pohledavky pii likvidaci dluzniki aj.). Hospodarsky vysledek
za béznou ¢innost a mimoradny hospodarsky vysledek tvori hospodarsky vysledek za

ucetni obdobi (cetni zisk). [2]

Vedle cetniho zisku je tieba rozliSovat danovy zisk (zdanitelny zisk). Tento danovy
zisk se zjistuje pro ucely vypoétu dané z pfijmi podnikajicich jednotek. Zakladem
danového zisku je tucetni zisk (ztrata). Ten se upravi o naklady, které danové
zakonodarstvi nedovoluje zahrnout do nakladt nebo jsou do nakladi zahmuty v nespravné
vysi (napf. tvorba rezerv mimo zakonné rezervy). Upravi se také o Castky neopravnéné

zkracujici vynosy.
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Konec¢na vyse zisku, pouzitelna na financovani investic podniku, tedy nezavisi jen na

jeho celkové vySi ve vykazu zisku a ztrat. Z takto vytvofeného zisku podnik uskuteciiuje

jesté fadu plateb, snizujicich definitivni vysi zisku uréenou k samofinancovani.

Tvorbu nerozdéleného zisku vyjadiuje zjednodusené nasledujici schéma:

Zisk bézného roku pred zdanénim -
-Dan ze zisku-
-Prideél rezervnimu fondu ze zisku-
-Pridél pripadnym dalsim fondim-
-Ostatni pouziti zisku (napr. ke zvySeni zakladniho kapitalu, vhradé zirdt

z minulych let)

=Nerozdéleny zisk bézného roku+

+Nerozdéleny zisk z minulych let (pocatkem roku)

=Nerozdéleny zisk koncem roku

Pro vyznamnou ulohu nerozdéleného zisku v soustavé dlouhodobych zdroji

financovani investic je dilezitd prognéza vyvoje zisku (planovani zisku na delSi Casové

obdobi). Zakladnimi metodami dlouhodobégjsiho planovani zisku jsou predevsim:

Sestaveni planované vysledovky (¢tu zisku a ztrat), navazujici na zdkladni schéma
vykazovani zisku v ucetnictvi.

Planovéni zisku prostfednictvim kvantifikace vlivu zmén jednotlivych zdakladnich
faktori (tj. pfedevsim ocekavaného vlivu zmén realizované produkce, cen, nékladu,
sortimentu, apod.) na vyvoj zisku ve srovnani se skute¢nosti vychoziho obdobi.
Takto lze postupovat pfedevsim u planovéni provozniho zisku.

Planovani zisku s pomoci dosazeného souhrnného ukazatele rentability trzeb,
aplikovaného na predpokladanou vysi trzeb v budoucnosti. V tomto piipadé se
predpoklada nezménéna rentabilita trzeb podniku.

Planovani zisku pomoci riiznych optimaliza¢nich modelti, umozniujicich hledani
maximalné mozného zisku podniku pii rizném slozeni vyrobniho programu
a s respektovanim nejdalezitéjsich vyrobnich a odbytovych omezeni.

Planovani tzv. .minimalné potiebného zisku“. Jde o planovani dlouhodobéjSiho
vyhledu o potiebé zisku s ohledem na planované zaméry v jeho pouziti na rozvoj
podniku, rezervy, fondy ze zisku a dang. Vychazi se tedy z predpokladanych potieb

hrazenych ze zisku, nikoliv z konkrétnich faktoru, pusobicich na zisk.
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Obvykle se v praxi uvedené techniky dlouhodobého planovani zisku rizné kombinuji

a vzajemne¢ srovnavaji, posuzuji se rizné varianty.

Pouzivani nerozdélené¢ho zisku k samofinancovani podnikového rozvoje zvysuje
vlastni kapital podniku. V takovém ptipadé se hovoii o zjevném financovani, které je

zachyceno v bilanci podniku.

2.1.3 Rezervni fondy

Rezervni fondy jsou soucasti vlastniho kapitalu podniku. Pfedstavuji ¢ast zisku, kterou
si podnik ponechava jako ochranu proti riznym rizikiim. Pokud je podnik nemusi pouzit
na financovani pfedem ur¢enych potieb, mohou byt doc¢asné do uréité miry vyuzity jako

interni zdroj financovani rozvoje.

V podnicich se vétsinou tvofi dva druhy rezervnich fondu: povinné a dobrovolné.
Povinné rezervni fondy jsou tvoreny obvykle na zakladé zakona. Nejdulezitéjsim ukolem
rezervnich fondd je umoznit eventuelni thradu ztrat z podnikani. Vystupuji jako
vieobecné pouzitelné rezervy. Dobrovolné rezervni fondy vznikaji na zakladé vlastniho
rozhodnuti podniku. Maji zpravidla pfesné vymezeny tucel pouziti, coz omezuje jejich
mobilitu ve finanénim fizeni. Mohou vSak byt tvofeny 1 na pifedpokladané vétsi investice

podniku.

Principy tvorby a uziti rezervnich fondu:

e Rezervni fond je univerzalni financni rezerva, tvorena prevazné ze zisku po
zdanéni.

e Tvofi se povinné u akciovych spole¢nosti a spolecnosti s ru¢enim omezenym,
jakmile dosahnou zisku. Dobrovolné se mize tvofit jiZz pfi vzniku spole¢nosti a to
z priplatkt spole¢niki nad hodnotu vkladu.

e Je stanovena minimalni vyse tvorby rezervniho fondu: v prvnim roce nejméné 20%
ze zisku po zdanéni, ne vice nez 10% zdkladniho jméni, a v dal3ich letech nejméné
5% ze zisku po zdanéni tak dlouho, az rezervni fond dosdhne nejméné 20%

zakladniho jmeéni.
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e Rezervni fond se mize tvofit také sniZzenim zékladniho kapitalu (nejvice o 10%) na
Ghradu budouci ztraty, pouzitim nerozdéleného zisku nebo jinych fondu, které
muze podnik pouzivat dle svého uvazeni.

e Rezervni fond vytvofeny povinné minimalnimi ptidély na thradu ztraty muze byt
pouzit jen k thradé ztraty.

e Jestlize si podnik prideli do rezervniho fondu vice, nez je povinen, vznika
dobrovolna ¢ast rezervniho fondu, jejiz uziti neni zdkonem omezeno a mize byt

pouzita dle rozhodnuti podniku.

V ¢eskych nefinan¢nich podnicich se podil rezervniho fondu na vlastnim kapitalu

pohybuje v priméru okolo 4-5%.

2.1.4 Vyhody a nevyhody samofinancovani

Prednosti samofinancovani spocivaji zejména vtom, Ze se snizuje financni riziko
z vy$siho zadluzeni, nevznikaji ndklady na emisi cennych papiria. Samofinancovani
umoznuje 1 financovani investic s vy$3im rizikem, na které je obtizné zajistit externi zdroje

financovani.

Nevyhodou samofinancovani ze zisku je mala stabilita zadrzenc¢ho zisku s ohledem na
vysokou pohyblivost celkového podnikového zisku. Nékdy se za nevyhodu
samofinancovani povazuje nebezpe¢i méné intenzivniho tlaku na efektivnost. Je to tim, ze
zde neplsobi kapitdlovy trh a podniky jsou tak ochotny financovat i méné efektivni

investice.

2.2 Externi zdroje financovani

Vedle internich finan¢nich zdroji vyuzivaji podniky pro financovani celou fadu
zdroji externich. Jsou mnohem rozmanitéjsi nez zdroje interni, coz souvisi s rozvojem
a inovacemi na finan¢nich trzich. Financovani investic pomoci téchto riznorodych
dlouhodobych navratnych zdroji se nazyva také dluhovym nebo navratnym financovanim

¢i financovanim z cizich zdroju.
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Externi financovéni umoziuje presnéji reagovat na potiebné zmény podnikového
majetku v souvislosti se zménénou situaci na trhu, umoziuje také rychlejsi a rozsdhlejsi
tvorbu podnikového Kapitdlu pfi zakladani podniku. Za predpokladu, 7e naklady na
pofizeni externiho Kkapitdlu jsou niz§i nez rentabilita celkového kapitalu, externi
financovani umoznuje zvySovani efektivnosti podnikdni a rist rentability vlastniho

kapitalu. [2]

Zapojeni externich zdroji financovani v3ak prinasi i nékteré problémy: zvysuji se
naklady podniku ve formé uroki a zaroven se zvySuji naroky na udrzovani likvidity, aby
podnik mohl vzdy splacet své zavazky. Proto je nutné pii $irsim zapojovani externich
zdroji podnikového kapitalu vzdy komplexné ohodnotit viechny disledky vyuziti téchto
zdroji na podnik. K tomu slouzi tvahy o vlivu zvyseni kapitalu pomoci externich zdroji

na Cisty zisk. rentabilitu celkového a vlastniho kapitalu a uvahy o vyvoji likvidity podniku.

2.2.1 Financovani pomoci podnikovych obligaci

Podnikové obligace jsou dluhové cenné papiry, které emituje podnik s cilem ziskat od
investora dlouhodoby finan¢ni zdroj. Emitujici podnik (dluznik) se v nich zavazuje, Ze ve
stanovené dobé zaplati majiteli obligace (véfiteli) nomindlni cenu obligace
a v dohodnutych terminech i urok. Majitel podnikové obligace neni spoluvlastnikem
emitujici firmy a nema (az na vyjimky) hlasovaci pravo. Vystupuje jako véfitel a nepodili

se na rozhodovani firmy.

Splaceni uroku z obligaci véfiteli je povazovano v ¢etnich a danovych predpisech za
naklad podniku a snizuje zdanitelny zisk. Podnik tak ziskava urokovy danovy stit, podobné
jako u vétsiny uroki z uveru. Urokovy dafovy §tit piedstavuje pro podnik danovou

usporu.

V trzni ekonomice existuje celda fada riznych druhu obligaci, at’ uz podle emitenta
(podnikové, bankovni, statni, mistnich organt), a nebo podle troku (s pevnym trokem,
proménlivym urokem, eventuelné bezirotné) ¢i podle zpusobu emise (vefejna emise
prostiednictvim investi¢nich bank velkému okruhu véfiteli nebo soukromé emise pfimo
nékolika malo véfitelim), podle zpusobu ruceni emitenta aj. Emise obligaci jsou

usmériiovany zakonnymi predpisy v zajmu ochrany véfitelti. Upravuji nalezitosti obligaci,
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podminky povoleni emise, formu emise a splaceni obligaci, zplisoby stanoveni vynosi

(uroki) z obligaci a zvlastnosti riznych druht obligaci.

Emise podnikovych obligaci je tady regulovana statem. Vétsinou se vyzaduje povoleni
statnich organt na zékladé Zadosti emitenta. Podle sou¢asnych pravnich predpisii v CR
musi emitent v zadosti o povoleni emise uvést ucel pouziti emise, soucasnou
i predpokladanou finanéni situaci, u zaru¢enych dluhopisu udaje o ruciteli, zpusob
zvefejnéni emisnich podminek a vysledki hospodafeni. Zadost o povoleni emise musi
obsahovat i navrh emisnich podminek (nazev dluhopisu, celkovou ¢astku emise, emisni
a nominalni cenu obligace. datum emise a splatnost dluhopisti, zplisob emise, vynos

dluhopisu) a posledni ro¢ni ucetni zavérku, ovéfenou auditorem.

Jednim z hlavnich faktor v rozhodovéani podniku o eventuelni emisi podnikovych
obligaci je nominilni vynos z obligaci. Je vychodiskem pro urceni nakladu dluhu a tim
1 nakladd celkového kapitdlu podniku. Nejbéznéji je urok z podnikovych obligaci stanoven
formou pevné trokové sazby znominalni ceny. Sazba je neménna po celou dobu
zivotnosti obligace. Pri stanoveni této trokové sazby musi podnik respektovat vysi uroku,
kterou vyplaceji z dlouhodobych vkladu sporitelny, banky a jiné finan¢ni instituce. Pevné
urokové sazby z podnikovych obligaci jsou vyhodné pro emitenta zejména v obdobi
inflace, protoze redlna hodnota uroki 1 splatky klesa. Vyhodné jsou 1 v podminkach
oc¢ekavaného rastu podnikovych trzeb. Jejich nevyhoda se projevuje zejména pii poklesu
trzeb, protoze jako fixni zavazny vydaj musi byt uhrazeny a zisk podniku muze klesat
rychleji nez trzby. V podminkach vyssi inflace si viak emitujici podnik nékdy vyhrazuje
v textu obligace pravo zménit (zvysit) Grokové sazby. I kdyz je to pro né€j momentalné
nevyhodné, z dlouhodobého hlediska se mu zvyseni trokovych sazeb vrati ve vétsi duvére
investori v daldi emisi, v rustu trzni ceny obligace. Zména urokovych podminek se muze
uskute¢nit i razantnéj$im zpusobem: okolkovanim podnikovych obligaci (pro okolkované

obligace plati nové podminky) nebo vyménou starych obligaci za nove. [1]

Podnikové obligace s pohyblivou iirokovou sazbou jsou typické tim, Ze neni urcena
fixni Grokova sazba, ale jsou stanoveny jen zpiisoby a podminky, podle kterych se trok
méni po urcitém obdobi. Urok se obvykle odvozuje od zmén diskontni sazby emisni banky

nebo od oficialné vykazované miry inflace. Obligace s pohyblivou trokovou sazbou se
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lépe pfizplsobuji situaci na kapitdlovém trhu, emitent viak vtomto piipadé obtizné

kalkuluje vysi troku a naklady dluhu.

Podobné je to i u tzv.hybridni obligaci, kdy se kombinuje fixni trokova sazba
s pohyblivou, nebo se fixni urokova sazba spojuje s dostate¢nymi prémiemi ¢i dokonce
s podilem na zisku. Prémie ¢i podily na zisku zvy3uji kredit emitenta z pohledu véfiteli.
Umoznuji prodat také obligace, které se doposud nepodafilo umistit a zlstavaji

u zprostredkovatelu.

Doba Zivotnosti (dospélosti) a zpusob splaceni podnikovych obligaci je dalsim
faktorem ovliviujicim rozhodovani finanénich manazeri o emisi obligaci. Podnikové
obligace emitované Ceskymi podniky maji splatnost 1 rok az 10 let. Mohou byt splaceny
veritelum bud’ jednorazové po uplynuti Zivotnost nebo v dilé¢ich rovnomérnych ¢i
nerovnomeérnych splatkach. Pii jednordzovém splaceni emitujici podnik disponuje plnou
¢astkou emise po celé obdobi zivotnosti a v pravidelnych ro¢nich (pulro¢nich) intervalech
vyplaci investorovi Grok. Pii diléim splaceni podnik plati prabézné (rovnomérné ¢i
nerovnomeérne) urcité ¢asti nomindlni ceny i urok, jeho dispozice se ziskanym kapitdlem se
tedy v prubéhu zivotnosti obligace neustdle snizuje. Nejcastéji probiha dil¢i splaceni
obligaci anuitnim zpusobem, tj. v pravidelnych (obvykle ro¢nich) intervalech a ve stejné

vysi. [1]

Rozhodovani finan¢nich manazeru o emisi podnikovych obligaci je ovlivnéno také
celkovou bonitou podniku. jeho tvéruschopnosti. Cim dosahuje podnik pfiznivéjsiho
hodnoceni své ¢innosti, tim je nakup jeho obligaci véfiteli povazovan za méné riskantni
a umisténi emitovanych obligaci na kapitdlovém trhu je snadnéjsi a levnéjsi. Hodnoceni
avéruschopnosti firem se zabyvaji ruzné specialni ratingové spolecnosti. Posuzuji
a ohodnocuji emise podnikovych obligaci a zafazuji je do odpovidajicich skupin. Kritérii
pro zafazeni do piislusné skupiny je celd fada, zejména se posuzuje stabilita zisku
a rentability, hodnota ukazatele ziskového kryti droki zdluhu, relativni vyse dluhu
v kapitalové struktufe emitenta, riziko podnikani v pfislusném odvétvi, postaveni emitenta
na trhu, kvalita jeho managementu. Podnik. emitujici obligace, poskytuje ratingové
spoleénosti udaje o svém finan¢né-ekonomickém postaveni za delsi obdobi, na zakladé

analyzy téchto tdaju je pak zafazen do pfislusné skupiny.
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Krome urokové sazby, doby i zpisobu splaceni podnikové obligace a bonity emitenta,
vyjadfené ratingem, ovliviiujici uvahy podniku o emisi obligaci jesté dalsi faktory: ruceni
za obligace. omezujici podminky véfiteli pro emitenta a kurs obligaci. Cim lépe jsou
zaruCeny splatky uroku a umor emitovanych obligaci, tim vyhodnéji a rychleji se umist'uji

na kapitdlovém trhu.

Zaruka za obligace se mize uskute¢nit bud’ jinym pravnim subjektem (garantem)
nebo konkrétnim majetkem emitenta. Garant (banka, statni instituce) se musi zavazat, ze
v pripadé platebni neschopnosti emitenta zaplati Grok a imor obligace véfitelim. Zaruka
statu byva povazovana za nejlepsi zabezpeceni podnikovych obligaci, vyskytuje se vsak

vyjimecne.

Pfi ruceni majetkem emitujiciho podniku maji véfitelé pravo na majetek emitenta,
jestlize neuhrazuje své zavazky. Vyskytuji se i obligace, které nejsou zaru¢eny konkrétnim
majetkem emitujiciho podniku, jen jeho celkovou finanéni pozici a postavenim na trhu.

Takové obligace si mohou dovolit emitovat jen velké, finan¢né silné podniky.

Omezujici podminky (klauzule) jsou urcita omezeni, ktera jsou kladena na emitujici
podnik véfiteli. Jejich smyslem je zabezpecit plnéni viech zavazku, vyplyvajicich z emise
podnikovych obligaci. Typickymi omezujicimi podminkami jsou napf.:

e Minimalni aroven ziskového kryti droku, kterou podnik musi dodrzet.

e Minimalni uroven pracovniho kapitalu ¢i likvidity.

e Velikost leasingovych zdroju eventuelniho dalsiho rustu dluhu.

Neplnéni dohodnutych klauzuli mize vyvolat pozadavek véfiteli na okamzité splaceni

obligaci, a tim i vznik finan¢ni tisné emitenta.

Kurs obligace se na zacatku emise obyCejné shoduje sjeji nomindlni cenou
(s vyjimkou obligaci s nulovym trocenim). Pokud se cena podnikovych obligaci pii
prodeji emise od nominalni ceny lii, vznika emisni kurs saziem nebo disaziem. Na
sekundarnim trhu se cena podnikové obligace tvori v zavislosti na nabidce a poptavcee, bez

ohledu na nominalni cenu.



Trzni kursy podnikovych obligaci jsou zavislé pfedeviim na roénim vynosu (uroku)

u obligace. poctu let do doby jeji splatnosti, nominalni (umofované) cené obligace

a pozadované vynosnosti obligace, odvozené od trzni tirokové miry.

Odchylky trznich cen podnikovych obligaci od jejich nomindlni ceny nebyvaji na

vyspelych kapitdlovych trzich piili§ podstatné. V poslednich letech se viak v dusledku

vétSich zmen trzni urokové sazby tyto odchylky dosti zvysily.

2.2.1.1 Vyhody a nevyhody obligaci

Z hlediska financovani podniku maji obligace piedevsim tyto vyhody:

Urok (cena ziskaného kapitalu) je pevné stanoven, majitel obligace se obvykle
nepodili na zvySeném zisku.

Urok z obligaci je pIné odpocitatelnou polozkou pro ucely dané ze zisku.

Pruznost v tvorbé financ¢ni struktury pfi eventuelnim pfed¢asném splaceni obligace
(jde o zvlastni typ obligaci s pfed¢asnym splacenim za vy3si nez nominalni cenu).
Dochézi k umisténi obligaci u velkého poctu vériteli, coz umoznuje soustredéni
velkého a dlouhodobého kapitalu (na rozdil od uvéra jednotlivych véfitell, ktefi
maji omezengj$i moznosti a ¢asto nemaji zajem o poskytovani dlouhodobéjsich

uveérn).

Nevyhodou obligaci pro financovani emitujiciho podniku je predevsim:

Nutnost pevné splatky, zejména v pripadech, kdy zisk kolisa.

Vysoké riziko zmén podminek, za kterych byly obligace emitovény, s ohledem na
dlouhou dobu jejich Zivotnosti.

Emisni naklady, které zvy3Suji naklady kapitalu ziskaného pomoci obligaci.
Zvy$ovani finanéniho rizika, vyplyvajiciho ze zvySeni podilu dluhu na celkovém
kapitélu.

Riizné omezujici podminky, které mohou klast véritelé na emitujici podnik (napf.

na vysi mezd vyplacenych zaméstnancim aj.).
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Obligace (i jiné formy dlouhodobého zadluZeni) muze podnik intenzivné vyuzivat
tehdy. jestlize ma relativne stabilni trzby a vynosy nebo predpoklada jejich rist. Nemél by

mit ani pfili§ vysoké stavajici zadluZeni.

2.2.2 Diouhodobé uvéry

DalSi cestou ziskavani externich finanénich zdroji na investice jsou ruzné formy
dlouhodobych dluht, vznikajicich individualni smlouvou mezi véfitelem a dluznikem.
Nerealizuji se prostfednictvim anonymniho upisovani obligaci, ale konkrétni dohodou
s bankami a jinymi finan¢nimi institucemi, eventuelné pirimo s kapitalové silnymi
spole¢nostmi. Nékdy se tyto formy dlouhodobych dluht zahrnuji pod nazev ..finanéni

S

uvery*,

V bilancich ¢eskych podnikt v soucasnosti jsou viechny navratné dlouhodobé zdroje
financovani zahrnovany do dvou skupin:
¢ Dlouhodobé zivazky - emitovan¢ dluhopisy, dlouhodobé prijaté zalohy od
odbératelu (objevuji se zejména ve stavebnictvi), vvdané dlouhodobé sménky, jiné
dlouhodobé zavazky.
¢ Dlouhodobé bankovni uvéry.
Dlouhodoby bankovni Uvér mohou podniky ziskdavat od bank (popiipadé od jinych

finan¢nich instituci) nejéastéji jako terminovanou pujcku nebo hypotekarni uvér.

2.2.2.1 Terminované pujcky

Jsou nejbézngjsi. Obvykle to jsou pujcky na rozdifovani fixniho majetku, a proto jsou
nazyvany investiénimi uvéry. Mohou viak byt poskytovany i na trval¢ rozsifeni obezného
majetku (zejména zasob), na pofizeni nehmotného majetku (nakup licenci, pofizeni
nehmotného majetku vlastnim vyzkumem), na nékolikaleté¢ rozliSovani naklada pristich

obdobi, na nakup dlouhodobych cennych papiru.

Finanéni instituce, které poskytuji terminované pujcky, sjednavaji aveérové smlouvy
mezi podnikem a véfitelem. Ve smlouvé obvykle pozaduji majetkove zaruky &1 zaruky
jinou pravnickou osobou, uréuji Thitu splatnosti uvéru, podil internich zdroji podniku na

kryti investice a podobné. Vénuji velkou pozornost analyze otekavanych finan¢nich efekti
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piislusné uvérované investice, ktera ma prispét k finanéni stabilit¢ podniku a k zajisténi

splatnosti uveru.

Splaceni terminovanych pijéek se muzZe realizovat bud’ pomoci anuitnich pravidelnych
plateb za celé obdobi (uréenych umorovacim plénem). nebo splatkami uréenymi v riizné
vysi. Pii postupném umorovani terminované pijcky béhem doby jeji splatnosti mize byt
umofovaci plan zaloZen na Ctvrtletnich, pololetnich ¢&i roénich splatkach uvéru a uroku.
Splatky maji Casto charakter anuitnich splatek — stejnd vyse splatek po celou dobu
splatnosti s tim, Ze v ramci anuitni splatky postupné klesa podil uroku a stoupa podil
umoru. Jsou vSak mozné i jiné typy splatek:

¢ Stejné splatky na amor pujcky s tim, Ze uroky se poéitaji z klesajiciho stavu pijeky

(souhrnné splatky imoru a troku jsou pak odlidné, neustale klesaji).

e Rozdilné splatky na imor, doprovazené klesajicimi uroky ze zistatku pijcky.

e Anuitni souhrnné splatky, které jen ¢astené umoii pujéku. Zbytek pujcky je

splacen jednordazové na konci doby splatnosti.

e Jednorazova splatka na konci doby splatnosti v kombinaci s pravidelnymi

(zpravidla ¢tvrtletnimi) urokovymi splatkami po celou dobu splatnosti.

Pfi anuitnim splaceni stejnou souhrnnou splatkou je pro podnik dulezité rozdéleni
souhrnné splatky na urok a umor, protoZe uroky jsou danové uznatelny naklad, splatka

uveru nikoliv.

Terminované piijcky jsou pro svij vyssi stupen rizikovosti intenzivnéji spojovany
sriznymi zarukami a ochrannymi ujednanimi nez kratkodobé uvéry. Zaruky
terminovanych pujéek mohou mit charakter osobniho zajisténi ¢i redlného zajiSténi. Pii
osobnim zajisténi prejima treti osoba (ruCitel) na sebe zavazek, Ze v pripadé platebni
neschopnosti dluznika splni zavazek vici véfiteli. RuCitelem muZe byt napf. matefska
spole¢nost vici deefinym spole¢nostem, jiné velké podniky, komercni banky, specialni
zaruéni spole¢nosti, stat. Pfi redlném zajisténi dluznik pfedava bance zastavy (zpravidla
cenné papiry, zboZi, rizna prava — napr. patentni) nebo jin¢ véci (movité soucasti majetku)
&i postupuje své pohledavky viiéi tretim osobam. Redlnym zajisténim muZe byt i nemovity

majetek dluznika (hypotekarni zajisténi). Podnik je v tomto piipadé omezen v disponovani
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se svymi nemovitostmi. Zatizeni nemovitosti (hypotéka) je vzdy tfedné zachyceno

v pozemkovych knihach. [1]

Ochranna ujednani maji za cil jesté¢ dale zvysit GGinnost zaruk a zajistit splaceni

terminovanych ptjcek véfitelim. Jsou trojiho typu:

e Pozitivni ochranna ujednani — podnik souhlasi s ur¢itymi opatfenimi v pribéhu
poskytnuti pujcky (pfedkladani periodickych finanénich vykazi véfiteli, pojisténi
podnikového majetku, zachovani minimélni urovné pracovniho kapitalu aj.).

e Negativni ochranna ujednini — podnik se zavazuje neprovadét bez souhlasu
banky urcité Cinnosti (napf. neposkytovat sviij majetek jako zaruku jinym
veritelum, neprodavat ¢i nepronajimat svij majetek, nesluc¢ovat se s jinymi podniky
bez souhlasu banky).

e Restriktivni ochrannia ujednani — podniku jsou stanoveny urcité limity, které
musi dodrzovat (limit celkovych mezd, limit rozvojovych investic, limit dalSich
uvért a podobné¢). Tato restriktivni opatfeni sméruji k posileni vlastni kapitalové

baze podniku a zvysuji tak zajisténi terminované pujcky.

Terminované phjcky obsahuji ujednani, ktera umoznuji bance trvat na okamzitém
splaceni celé pujcky za urcitych podminek. Témito podminkami muzZe byt napt. neplaceni
aroku a jistin, zkreslené ¢i nepfesné informace o financni situaci podniku, neplnéni
jednotlivych ochrannych ujednani, specifikovanych ve smlouvé. Obvykle banky poZaduji
okamzité splaceni celé zbyvajici pljcky spiSe vyjimecné, jako posledni alternativu.
Pfedtim se snazi dohodnout s podnikem na urcitych opatienich, sméfujicich k obnovenému

plnéni zavazkia (modifikovany umotovaci plan apod.).

Cestou terminovanych pijéek mohou ziskat zdroje i ty podniky, které si nemohou
dovolit upisovat obligace, protoze by je obtizné umistovaly na penéznim trhu.
Vivérovych smlouvach je mozné piihlizet kindividudlnim podminkdam podniku,
ovliviujicim tvorbu finanénich zdroji a pfizpisobit tomu splatnost avéru. Podnik Setfi
néklady spojené s emisi obligaci; troky z terminovanych pujcek vsak obvykle pfevySuji

uroky z obligaci.

Terminované pijcky stiednédobé (se lhutou splatnosti obvykle 1 - 5 let) poskytuji

nejvice obchodni banky, které nedisponuji velkym rozsahem dlouhodobych uspor: naopak
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pojistovny, eventuelné penzijni fondy, se orientuji na poskytovani dlouhodobych

terminovanych pujcek (5 a vice let).

2.2.2.2 Hpypotecni zdastavni listy

Také takovouto formu mohou mit dlouhodobé dluhy. Hypoteéni zastavni listy jsou
dluhopisy, jejichz kryti je zabezpe¢eno zastavnim pravem na nemovity majetek. Zpravidla
jde o pozemkovy a bytovy majetek, nikoliv o majetek pramyslovy, jehoz hodnota je
znatné kolisava. Podnik. ktery pozaduje uvér, nabidne bance jako zaruku nemovitost,
banka si zajisti zapisem do pozemkovych knih své zastavni pravo a na zakladé toho pak
emituje zastavni listy a pfeda je podniku. (Hypoteéni zastavni listy emituji jen banky, které
k tomu maji opravnéni a ruci za né predevsim svym vlastnim jménim.) Zastavni listy jsou
obchodovatelné. Podnik, aby ziskal penézni prostiedky, je musi prodat bud’ sam, nebo
prostiednictvim banky. Z pujcky splaci bance urok a splatky dluhi a hypote¢ni banka
vyplaci majitelim zastavnich listd Grok a postupné je umoftuje. Banka tak vystupuje ve

vztahu k podniku jako veritel a ve vztahu k majiteli zastavnich lista jako dluznik. [2]

Dulezitou otazkou hypoteéniho uvérovani je odhad trzni ceny nemovitosti a jeji
dynamiky v budoucnosti. Nadcenéni zastavovaného majetku muze — v pfipadé nutného
prodeje zastavené nemovitosti — zpusobit bance obtize se splacenim hypotecnich lista.
Proto jsou banky velmi opatrné pfi ocenovani nemovitosti. Nestac¢i jim obvykle ocenéni

nemovitosti zjisténé vefejnymi organy, ale samy si urCuji vlastni postupy pfii ocenovani.

Ziskavani hypotekarnich uvéra pro podnik je zdlouhavéjsi a slozitéjsi, nez u jinych
druhit dlouhodobych uvéra. Vyplyva to predeviim z nutnosti prokazovat vlastnictvi
nemovitosti a jeji kvality, z nutnosti zdznamu zastavniho prava v pozemkovych knihach,

ze slozitého procesu odhadovani ceny nemovitosti a podobné.

2.2.2.3 Dodavatelské uvery
Vedle dlouhodobych bankovnich véra se jako zdroj financovani podnikovych investic
mohou objevovat i tuvéry dodavatelské. Poskytuji je zejména dodavatelé stroju

a technologickych zafizeni tak, ze dodavaji jednotlivé stroje ¢i investicni celky, které



odbératel splaci postupné (poptipadé najednou) véetné trokii. Dodavatelé si tak pomahaji

zajistovat prodej svych investiénich celkd, naroénych na penézni prostiedky.

Z hlediska zaruky muzeme dlouhodobé dodavatelské uvery rozdélit na dva typy:
podminény prodejni kontrakt a Gvér na movitou zastavu. Pfi podminéném prodejnim
kontraktu zustava dodavatel vlastnikem dodavky az do okamziku uhrady viech splatek. Pfi
koupi odbératel zpravidla uhradi mensi ¢ast ceny dodavateli a vyda vlastni sménku na
zbytek ceny. Odbératel pak uhrazuje dodavateli jistinu a vrok tak dlouho. dokud sménka
neni splacena. Teprve po posledni splatce prechazi majetek do vlastnictvi odbératele.

V piipadé nesplaceni mize dodavatel majetek prevzit zpét.

Pii uvéru na movitou zastavu zafizeni prechazi do vlastnictvi odbératele, ktery

postupné splaci hodnotu dodavky. Zatizeni viak slouZi pro véritele jako zaruka.

2.2.2.4 Dalsi rozdily mezi obligacemi a tvéry
Od ziskavani zdroju na investice upisovanim podnikovych obligaci se bankovni
a dodavatelské uvery 1isi v nékolika smérech:

e Jako veritel funguje jedna instituce, nikoliv cely kapitalovy trh. Podminky
poskytnuti Gvéru a systém jeho splaceni je proto mozné Iépe piizplsobit
individualni situaci budouciho véfitele i dluznika.

e Bankovni a dodavatelské dlouhodobé uvéry mohou ziskat na prokazatelne efektivni
akce 1 méné znamé a mensi firmy, coz pii upisovani obligaci na kapitdlovém trhu
veétsinou neplati.

e Uvéry nevyzaduji — na rozdil od obligaci — povoleni a registraci statnimi organy,
nemusi byt vefejné oznamovény a nejsou s nimi spojeny rozsahlé emisni ndklady.
Na druhé strané troky z Gvéra byvaji vyssi, nez uroky zobligaci s ohledem na
vys$si riziko individualniho véritele.

o Uvery, poskytované na zakladé uvéroveé smlouvy, nejsou obchodovatelné na

kapitalovém trhu.
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2.2.3 Leasingové financovani investic

Leasingovy trh  patii dnes k vyznamnym sou¢astem finanéniho sektoru

a k dynamickym faktorim rozvoje ve viech trznich ekonomikéch.

Leasing je prostfedkem umoZiujicim uzivani véci & prav, které jsou ve vlastnictvi
jiného subjektu, a to na nezbytné nutnou dobu. V ramci leasingové operace pofizuje
leasingova spolecnost (poskytovatel leasingu) véc, pravo nebo jinou majetkovou hodnotu
(pfedmet leasingu) pozadovanou smluvnim partnerem — leasingovym najemcemn
(ptijemcem leasingu), ktery Casto vybird i vyrobce, prodejce ¢i dovozce predmétu
leasingu. Pfedmét leasingu je poskytovan dlouhodobé. a to na dobu uréitou., do tplatného
uzivani prijemce leasingu. Pfijemci leasingu naleZi i plody a uzitky spojené s uZivanim
predmetu, vcetné¢ vynosi zjeho pripadného podnajmu. Predmét leasingu zistava ve
vlastnictvi leasingové spolecnosti po celou dobu leasingu. Podle zvoleného leasingového
produktu pfechazi na konci leasingu vlastnictvi pfedmétu na prijemce leasingu nebo je
tento pfedmét vracen poskytovateli leasingu. Casté je rovnéz uzavieni nového leasingu na

tutéz majetkovou hodnotu za novych podminek. [4]

Leasing je cestou k naplnéni takovych zameért, podnikatelskych i spotiebitelskych,
které nevyzaduji okamzité ziskani pfedmétu do vlastnictvi uzivatele. Jeho predmétem
byvaji movité véci (stroje, technologické linky, pocitace, zafizeni a vybaveni kancelafi
a prodejen, dopravni prostiedky), nemovitosti i nehmotna prava (vcetné pocitacovych

programu). V praxi jde pfedevsim o piedméty, které Ize odepisovat pro danové acely.

V ramei leasingové obchodni operace je mozné ziskat pristup k vyuziti potfebného
stroje, zafizeni nebo jiné majetkové hodnoty bez rizik spojenych s jeho vlastnictvim.
S vyuzitim leasingu lze ziskat tuto véc do vlastnictvi po ukonceni leasingu za cenu blizici
se jeji zustatkové hodnoté. V prubéhu leasingu nebo bezprostiedné po jeho skonceni je
mozné tyto majetkové hodnoty obménit za modern&jsi nebo technicky dokonalejsi.
Leasingem lze naplnit podnikatelsky nebo spotiebitelsky zamér bez shromazdéni
prosttedkd potiebnych na jejich pofizeni. Lze jim dosihnout financovani investice

z nasledné produkce.

Leasing napomaha v podminkach trzniho hospodafstvi ekonomickému  rozvoji.

Pfispivé k riistu produktivnich odvétvi narodniho hospodafstvi. Podporuje restrukturalizaci
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a modernizaci vyrobni zakladny ckonomiky i sektoru sluzeb. Napoméha startu
ekonomickych aktivit fady za¢inajicich podnikateli. Diky pruznosti leasingovych modela
a dostupnosti leasingovych feseni podporuje piedevsim malé a stiedni podnikatele. Do
jisté miry pfispivd ke stabilizaci ekonomiky v obdobich recese a k podpore investic
i spotfeby v zajmu obnovy ristu. Ma akceleraéni ucinky i v obdobich konjunktury.
Leasingovy sektor je soucasti finan¢niho trhu. Pfispiva ke konkurenci jednotlivych zdrojl

financovani. [4]

V pribéhu rozvoje leasingu se v trznich ekonomikach vyhranily piedeviim dva
zékladni typy leasingu — operativni a finan¢ni. Kritériem pro jejich odlideni (které ma fadu
praktickych dusledki) je predevsim rozsah prenosu vlastnickych a uzivatelskych rizik
z leasingové spoletnosti na prijemce leasingu. Rozlidujicim pomocnym kritériem je téz
perspektiva prevodu vlastnictvi predmétu leasingu na piijemce leasingu a délka leasingové

operace.

2.2.3.1 Operativni leasing

Operativni (provozni) leasing je cestou ke kratkodobému nebo strednédobému uzivéni
potiebného majetku na dobu ur¢enou potiebami prijemce leasingu. Smlouvy o operativnim
leasingu byvaji uzavirany na dobu, ktera je vyrazné kratSi nez fiskdlni Zivotnost
prisludného majetku (doba jeho odepisovani podle danovych predpist). Nebezpeci Skody
na véci, bézna vlastnicka rizika 1 investiéni riziko nese v operativnim leasingu zasadné
leasingova spole¢nost. Odpovida za provozuschopnost predmétu leasingu a za dosahovani
dohodnutych provoznich parametri tohoto pfedmétu. Nese nédklady udrzby a oprav
predmétu leasingu. Pii jeho poruse branici dohodnutému uzivani zpravidla poskytuje
néhradni pfedmét podobnych parametri. Leasingova spoleCnost nese v operativnim
leasingu také riziko poklesu trzni hodnoty pfedmétu. Po skonceni operativniho leasingu je

prislusny majetek vracen leasingové spolecnosti, pokud nedojde k jiné dohodé.

Operativni leasing je vhodnou cestou predevsim k uzivani véci. které podléhaji
prudkému technologickému rozvoji ¢ médnim trendim (napf. pocitaCe, komunikacni
technika & osobni automobily). Umoziuje pravidelnou obménu potiebné véci. Zbavuje

uZivatele starosti s provozovanim predmétu leasingu. Leasingova spolecnost zajiStuje pri
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operativnim leasingu na své niklady pravidelnou tdrzbu a ¢asto i bézny provoz. Odpovida
za dodrzovani pfedpist souvisejicich s provozem pfedmétu leasingu (napf. za absolvovani
predepsanych technickych &i ekologickych kontrol) a hradi dang i poplatky spojené s jeho
vlastnictvim a provozem. Jde o komplexni sluzbu. Uzivatelé voli operativni leasing
v ptipadech, kdy nemaji zdjem na vlastnictvi piislugného majetku a ocekavaji, ze tento
majetek bude udrzovan v bezchybném (provozuschopném) stavu leasingovou spole¢nosti,

byt i za cenu vyssich nakladu.

2.2.3.2 Financni leasing

V ramci finan¢niho leasingu (finan¢niho prondjmu) je na pifjemce leasingu prenasena
odpovédnost za predmét leasingu (udrzba, opravy) i nebezpeéi a rizika vztahujici se jak
k predmétu leasingu (napf. nebezpec¢i poskozeni tohoto predmétu, riziko poklesu jeho trzni
hodnoty). tak k jeho uzivani (vCetné nebezpeci plynoucich z provozu tohoto pfedmétu pro
tieti osoby). Doba finan¢niho leasingu se vétSinou fidi danovymi piedpisy a bliZi se
fiskalni (odpisové) dobe prislusné komodity. Pfi finan¢nim leasingu disponuje prijemce
leasingu zpravidla pravem ziskat pronajaty majetek do vlastnictvi pii spinéni vsech
podminek leasingoveé smlouvy. Finanéni leasing je volen v pfipadé zajmu o perspektivni

vlastnictvi predmétu leasingu.

Do finanéniho leasingu se fadi i tzv. pFimy prondjem, kdy si firma vyhlédne pfimo
u vyrobce néjaky vyrobek, potom se dohodne s nékterou leasingovou spolecnosti, ktera
vyrobek koupi na své néklady a pronajme ho dan¢ firmé, se kterou zaroven sepiSe smlouvu

o finan¢nim leasingu. [3]

Termin dvérovany finanéni leasing se pouziva v piipade, kdy si pronajimatel vypujci
¢ast finanénich prostfedkl na nakup ur¢itého pfedmétu pronajmu a smlouvou o finanénim

leasingu ruéi vériteli za splaceni Gvéru. [3]
Daldi v soutasnosti velmi rozsiteny leasing poskytuji leasingové spolecnosti zaloZené

specialné pro tento Géel uréitym vyrobcem. Jsou to napiiklad leasingové spolecnosti,

jejichz vlastnikem jsou automobilové zavody nebo velc strojirensti vyrobei.
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Poslednim z hlavnich typi leasingi je zpétny leasing (zpétny prondjem). V jeho
ramci kupuje leasingova spole¢nost predmét leasingu od klienta a nasledné ho piivodnimu
majiteli poskytuje do finanéniho pronajmu. Smyslem této transakce pro pifjemce leasingu
je opatfeni potfebnych prostiedkd, napf. pii ¢asovém nesouladu mezi Gvérem poskytnutym
na nakup pfedmétu leasingu a jeho Zivotnosti. Byva vyuzivan i k optimalizaci kapitdlové
struktury — k dosaZeni co nejvhodnéjsiho poméru vlastnich a cizich zdroju financovani
aktiv a celkovych finan¢nich toki pifjemce zpétného leasingu. Motivy zajmu o vyuziti
zpétného leasingu mohou byt i dafové v pripadé, Ze jeho piijemce nemuze u¢inné vyuzit
danové odpisy pii vykazané hospodaiské ztraté (snaZi se vyuzit zvyhodnénych danovych
sazeb pro odpis u pronajatého zafizeni). Pfedmétem zpétného leasingu byvaji majetkové
hodnoty. které¢ jsou minimalné nebo pouze ¢astené odepsané. Jde v podstaté jen o prevod
vlastnictvi bez fyzického pohybu zafizeni. Silnou nevyhodou je, Ze pii bankrotu
leasingové spolecnosti se jedna o jeji majetek a zafizeni miize byt pouzito v ramci

konkurzu.

2.2.3.3 Vyhody a nevyhody leasingu

Vyhody leasingu pro najemce jsou predevsim tyto:

e Umoznuje pofidit majetek bez jednorazového vynaloZeni penéZnich prostredki,
tihrady se provadi formou splatek, které postupné zatéZuji naklady v plné vysi.

e Snizuje se riziko spojené s investovanim (prodlouzeni vystavby, nesplnéni
ocekavanych parametri investic apod.), které se prenasi na pronajimatele.

e Omezuje se moznost moralniho zastarani fixniho majetku podniku.

e Zvysuje se konkurenéni schopnost podniku, ktery muze pruzné reagovat na zmeny
poptavky, bez zajistovani investic.

e Nezvysuji se naroky na uvér a mira zadluzeni podniku.

e Zvysuje se likvidita podniku — leasingovy majetek neni soucasti fixniho majetku.

e Leasingové platby se hradi od okamziku uvedeni investice do provozu, (uvér se
asto musi splacet dfive).

e Leasingové platby jako souéast nakladu snizuji zisk podniku pro ucely zdanéni.



Pro solidni ekonomické posouzeni

vhodnosti leasingového financovani z hlediska

najemce je tieba uvést 1 nékteré jeho nevyhody:

Primarni nevyhodou leasingového financovéni Jsou jeho naklady, pofizeni majetku
touto formou byva obvykle draz3i ne potizeni pomoci ivéru &i z internich zdroju.
Po skonceni finan¢niho leasingu ptechazi do vlastnictvi najemce téméf odepsany
majetek, pokud podnik nepredpoklada jeho obnovu, ztrati dafiovou vyhodu vyssich
odpisu, kterou ziskal v pribéhu leasingu (majetek se vyuziva, ale neodepisuje se,
takze zéklad dané stoupa).

Omezeni uzivacich prav najemce leasingovou smlouvou, mozZnost odebrani
predmétu leasingu.

Obtize pfi provadéni potfebnych uprav majetku (rekonstrukce, modernizace),
protoze vyzaduji souhlas pronajimatele.

NemozZnost vypovézeni smlouvy najemcem (eventuelné se znaénym pendle)
v piipadé rychlého zastarani majetku ¢i jeho nizkého pfinosu pro efektivnost.
Nebezpeci bankrotu leasingové spolecnosti, ktery by znamenal vraceni majetku
pronajimateli a ruzna jednani o eventuelnim narovnani leasingovych splatek,

nahradé Skody najemci zpusobené odejmutim majetku apod.

2.2.3.4 Rozhodovdni mezi leasingem a tivérem

Pii rozhodovani mezi leasingem a koupi na uvér je tieba respektovat tyto hlavni

faktory:

Dariové aspekty — odpisovy, urokovy a leasingovy dafovy Stit (danove aspory),
riizna danova zvyhodnéni investic pfi pofizeni.

Urokové sazby z dlouhodobého tvéru a systém uvérovych splatek.

Sazby odpisii a zvolenou metodu odepisovani majetku v prub&hu Zivotnosti.
Leasingové splatky. jejich vysi a pribéh v ramci doby leasingu.

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

spojenych s uvérem ¢i leasingem.
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22.3.4.1 Metoda diskontovanych vvdaji na leasing a iivér

Tato metoda je pikladem jedné 7 metod pomahajicich v rozhodovani mezi leasingem
a tvérem. Rozhodovéni pfi této metodz Ize vyjadfit pomoci &tyF postupnych kroki:
1) Nejdfive se kvantifikuji vydaje (snizené o danovou usporu), které vzniknou
najemci v souvislosti s leasingem.
2) Obdobn¢ se urti vydaje (opét snizené o vliv dani). které by mél najemce
v souvislosti s uvérem,
3) Oboji vydaje se musi aktualizovat s pfihlédnutim  k Casu, ve kterém byly
vynaloZeny.

4) Vybere se ta varianta financovani, kterd mé nejniZz8i celkové diskontované vvdaje.

Leasing nemusi byt tedy pro nijemce vzdy vyhodny; mizZe narusit jeho likviditu,
stupefi finan¢niho rizika. NeuvaZené uzavirani leasingovych smluv mize tak nékdy

i ohrozit finan¢ni stabilitu podniku.



3. EKONOMICKE POROVNANI DOPRAVY

Stredisko dopravy a mechanizace stavebni firmy Syner, s. r. 0. vlastni pét nakladnich
automobild, které z prevazné casti zajist'uji dopravu stavebnich materialt v této firmé.
Vyuziti ciziho dopravee prichazi v uvahu ve chvili, kdy jsou vSechny vlastni nakladni
automobily vytizeny. K této situaci nedochazi prili§ ¢asto, proto nakup daliiho vlastniho
dopravniho prostfedku by nebyl vyhodny. Novy automobil by nebyl vytiZen natolik, aby

investice do néj byla navratna.

Podle ceniku Strediska zemnich praci a dopravy firmy Syner, s. r. o., ktery udava
sazby za vozidla a zemni stroje za sluzby pro ostatni firmy, si mizeme odvodit, kolik je
firma Syner. s. r. 0. ochotna za téZe sluzby sama zaplatit, protoZe ceny a sazby urcuje
konkurence. Firma Syner, s. r. 0. ma urceny dvé sazby: vykonovou a ¢asovou. Pfi
rozhodovani o pouziti sazby k vypoctu ceny za objednanou sluzbu se nejprve spocitaji
kone¢né ceny podle obou sazeb. Poté se ur¢i varianta, ktera je pro Syner, s. r. o.

vyhodné)si.

Casové sazba uréuje cenu za hodinu vyuzivani vozidla. Vykonova sazba uréuje cenu
za najety kilometr. Kromé najetych kilometri se u vykonové sazby pocita také doba
nakladky a vykladky, kdy ma zakaznik vozidlo k dispozici, ale kilometry se nepficitaji.

Tato doba pouziti je urcena cenou za jednu ¢tvrthodinu.

K vozidlu Tatra 815 S1 je Casova sazba urcena 480 Kc¢/hod., vykonova sazba
30 Ké&/km, doba pouziti pii nakladce ¢i vykladce se ctuje 60 K&/15min. Ke stejnému
vozidlu je uvedena i tabulka jeho hospodarnosti v roce 2001 (pozdé¢jsi udaje firma
Syner, s. 1. 0. nedava k dispozici). V tomto roce si jesté Stiedisko dopravy a mechanizace
stavebni firmy Syner, s. r. 0. financovalo viechna vozidla a zemni stroje ze svych internich
zdrojli, konkrétné z nerozdéleného zisku. V posledni dobé vyuziva firma i leasingové

financovani investic.
Vypocet hospodarnosti daného vozidla v jednotlivych mésicich roku ukazuje vSechny

faktory ovliviiujici ndklady: mnozstvi spotiebovanych pohonnych hmot, pocet najetych

kilometrii, primérnou spotiebu, cenu za spotfebované pohonné hmoty, naklady na nové

45



pneumatiky. ndklady na provozni opravy. ndklady na mzdy zaméstnancu, ostatni poplatky
a odpisy. Z uvedenych nakladi se lehce spocitaji naklady celkové i naklady na jeden

kilometr.

Naklady na 1 km vySly v primérné vysi 22,97 K&, coz je o 7.03 K& na kazdy kilometr
méné neZ vykonova sazba pfi poskytnuti vozidla a sluzeb s nim spojenych od jiné firmy.
Dale je tieba pricist jeSté 60 K¢ za kazdou ¢tvrthodinu nakladky a vykladky, coz vyuziti
ciziho dopravce také podrazi. protoze tyto naklady pfi pouziti vlastniho vozidla neexistuji,

jsou jiz zahrnuty do mezd zaméstnancu.

Je tedy patrné. ze vyuziti vlastniho nékladniho automobilu je mnohem efektivnéjsi.
ovSem pii plném vytiZzeni vlastnich vozidel je treba zajistit dopravu stavebnich materialu

jinou firmou, protoze tato situace nenastava natolik casto, aby byla investice do dalSiho

vlastniho automobilu navratna.
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4. ZAVER

Investi¢éni ¢innost a jeji financovani podnikem je — na rozdil od bé&zné provozni

¢innosti a jejiho financovéni — charakteristicka nékolika vyznamnymi specifiky:

a) Rozhoduje se v dlouhodobém ¢asovém horizontu, ktery zahrnuje u hmotnych
investic jejich pfipravu, dobu vystavby a dobu Zivotnosti. Investi¢ni statky
ovliviuji béZzné hospodareni ekonomické jednotky nékolik let, a to jak z hlediska
vynosnosti, tak i z hlediska likvidity.

b) Dlouhodoby ¢asovy horizont nese vétSi moznost rizika odchylek od pivodnich
zameru. A to jak pokud jde o ocekavané vydaje, tak i o¢ekavané pfijmy z investice
a tim 1 ocekavanou vynosnost.

¢) Jde casto o Kapitilové naroéné operace, vyzadujici velké jednorazové vklady,
vétsinou presahujici moznosti jednotlivee ¢i ekonomické jednotky.

d) Investicni ¢innost je velmi ndroéna na ¢asovou a vécnou koordinaci riznych
ucastniku investi¢niho procesu, ktefi maji své ekonomické zajmy a cile.

e) Investovani tésné souvisi s aplikaci novych technologii, novych vyrobku.
Prostfednictvim investic se uskute¢nuje velkd ¢ast technickych a technologickych

Inovaci.

Proto rozhodovéani o investicich patii k nejdulezitéjSim manazerskym strategickym
rozhodovanim v podniku, nebot’ jsou rozhodnutimi o budoucim vyvoji podniku a jeho
efektivnosti. Investice slouzi fadu let, a proto i fadu let jsou zdrojem prirustku zisku
podniku, ale i ,.bfemenem", které zatéZzuje jeho ekonomiku, pfedevdim fixnimi naklady.
Nespravné zaméfena a neefektivni investice muze privést podnik i1 k bankrotu. Bez
investic se vSak zadny podnik neobejde, zvlasté pak ten, ktery se chce rozvijet
a tak obstat v konkurenci. Investiéni plan proto vychazi ze strategického podnikatelského

planu, ktery stanovi dlouhodobé cile podniku.

Také neni nutné, aby podnik financoval své investice za kazdou cenu pouze z internich
zdroji, protoze naklady dluhu jsou nizsi nez naklady vlastniho kapitalu. Cilem firmy by
mélo byt stanoveni optimalni kapitalové struktury. Za optimélni kapitalovou strukturu se
povazuje takové sloZeni dlouhodobého kapitdlu podniku, pfi némz jsou prumémé naklady

kapitalu minimalni. ProtoZe trzni hodnota firmy se did zjednoduSené vyjadfit jako
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ocekavané vynosy*100/prumérné ndklady kapitalu, muizeme optimalni kapitalovou
strukturu  podniku také ur€it jako takové slozeni kapitalu, které maximalizuje trzni

hodnotu firmy.

Je zfejmé, Ze vymezeni optimalni kapitalové struktury je zavislé predevsim na tom, jak
redln¢ dovedeme odhadnout vyvoj nakladi dluhu a naklada vlastniho kapitélu pfi rizné

mire zadluzenosti.

Vérim, Ze po precteni této prace bude Ctenai lépe schopen ur€it nejlepsi variantu
financovani investic pro konkrétni firmu. Je mi lito, Ze firma Syner, s. r. 0. mé natolik
pfisna pravidla pro vydavani internich materidlt, Ze na jejim pfikladu nemohu plné
aplikovat znalosti z oblasti financovani investic. Pfesto doufam, Ze je prace pfinosem
zvlasté ve svych kapitolach o hodnoceni a porovnavani jednotlivych druht financovani

investicniho majetku.
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Priloha ¢.1

Stavebni firma Syners.r.o. Liberec

Stiedisko zemnich praci a dopravy
Ve Slatindch 1,460 15 Lliberec 15 - Harcov

Ing. Klos Jan - 602/419946
Kasicka Milos - 602/155022
Sima - dispecink - 602/131938 + fax. 482 750 904

Vozidlo Vykonovd sazba Ké Casova sazba

Renault Kerax jizdné Ké&/km 25, - 450,-
valnik 9,6 t + HR nakl. HR/15 min. 100.-
Volvo 6x6 - 18t jizdné K&/km 33,- 500,-
sklapéc naklad K&/15 min. 60,-
Tatra 815 §1 jizdné K&/km 30,- 480,-
sklapéc ndaklad K&/15 min. 60,-
MB Actros 3343 jizdné K&/km 33.- 500,-
sklapéé - 3 ks 20t doba pouiiti 60,-
AD 080 - P V3§ jizdné K&/km 20,- 500,-
autojefab 8,0 t doba pouiiti 500,-

Zemni stroj Casovd sazba K&
CAT DéR - dozer pdasovy KE / hodina 1300,-K&
S 911 - o pleovy KE / hodina 1300,-K&
CAT 973 - nakladaé pdsovy XZ / hodina 1300,-K&
CAT 438 C - traktor nakladaé K& / hodina 830.- K&
CATA438 C K¢ / hodina
bouraci kladive K¢ / hodina 880,- Kc
Volvo 641 - nakladac kolovy K& / hodina 500 - K&
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Piiloha ¢.3

Majitelé firmy SYNER
Zavod Praha jednatele Slovakia
Tiskovy mluvéi Sekretariat
Utvar pravni
Investiéni Obchodni Finanéni Ekonomicky Technicky Vyrobni Reditel
feditel reditel reditel feditel feditel feditel odboru IT
Zastupee IR Zastupce OR Zastupce FR Zastupce ER Zastupce TR Zastupce VR zprw:\;c :‘:::k
Investicni Obchodni " Oddéleni | | | Personaini Technické Vyrobni Bezpetnostni |
oddélen oddéleni controllingu oddélen: oddéleni stiediska oddelen
Koncepce Oddeélen Oddéleni Priprava DR
a projekty Market'ng finanéni uéetni a dani vyroby DEras Pvos)
ge Nabidkove Rozpotty vz Metrol
Inzenyring oddéleni a kalkulace Harcov °9
Technicky Smiouvy Smlouvy SDK Utvar bezped.
dugor lrrmmrj.: a nabidky iny a nabidky Ry price
subdodavatell |
'_Roai::otty Mechanizace .

pro nabidky a doprava
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Certifika¢ni organ QUALIFORM, a.s.

odbor certifikace
akreditovany certifikatni organ ¢. 3011 provadéjici
certifikaci systému jakosti dle CSN EN 45012

vydava v rozsahu své akreditace
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Pro dodavatele : SYNER, spolenost s ru¢enim omezenym
Rumunska 655/9, 460 01 LIBEREC

Timto cerufikiatem se potvrzuje, Ze dodavatel ma zaveden a udrzovan
systém jakosti odpovidajici pozadavkim

B T T

-,).- &F e

f'l:“""H

CSN EN 1SO 9002

T Tew

i

z '-‘. - .,-.‘ o . T i NG T ey e
A g, FN g T PR o N
- o S - - SRR oo B
g T - . T2 g d YA P AR LA AL I 2

o
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SDRUZENI PRO CENU CESKE REPUBLIKY ZA JAKOST

INSPERCNT ORGAN C a0
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CESKYM INSTITUTEM =
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URAD PRO OBRANNOU STANDARDIZAC],
RKATALOGIZACTEA STATNI OVEROVANI JAKOSTI
Nam. Svobody ¢ 471, 160 01 Praha 6
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STAVIME
LOGICKY

-

Stavime kvalitné, moderné a usporné.
Stavime s rozumem.

Sdruwnl Savii- Skols <k

I sdruzeni Stavime Ekologicky
spolu s Ministerstvem pro Zivotni
prostiedi CR a Svazem podnikatelu

ve stavebnictvi
udéluji
spolecnosti SYNER, spol.sr.o.
se sidlem v Liberci

Ocenéni
za odpovédny pristup k ochrane
zivotniho prostiedi v ramci projektu

Depozitar Severoceského
muzea v Liberci

V Praze dne 2. dubna 2003

SPS

lad, ¥ ik

Ing. Vit Vanek Ing. Pavel Lab‘u.n.nL__ Doc. Ing. Milan Veverka, CSc
predseda vykonne rady naméstek ministra prezident Svazu
Sdruzemn Stavime Ekologicky Ministerstvo zivotniho prostredi podnikatelu ve stavebnicivi
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SdruZeni pro Cenu Ceské republiky za jakost
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Kryty plavecky bazén 25 m
s vodnimi atrakcemi

misto Décin

objednatel Mésto Décin,
Mirové nam. 5,
Décin

doba plnéni 01/2000 - 04/2001

cena celkem 143 929 000,- K¢
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CTAVRA ROX1 | 2000 Termickeé vyuziti odpadu

misto Liberec
T objednatel SKODA TS,
§ spol. s r.o,,

Tylova 16, Plzen

. - 58 : doba plnéni 06/97 - 06/99

cena celkem 301 000 000,- K¢

aldi

L e v
: .".*3__-3?‘




PTilonac.10

2 ;hﬂ-l'I-llTlli.j."l;

~ -

?55!]“'51

LIATAN Y L <

\/\ Palac SYNER

o misto Liberec
o objednatel Palac SYNER, a. s.,
rI Rumunska 666/9
L)
% Liberec
< ' doba pInéni 10/97 - 08/98
cena celkem 395 000 000,- K¢
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SIAVRA RO XK Zakladni umélecka skola
4 §  misto Liberec
g & ¢ objednatel Mésto Liberec,
o ¥ nam. Dr. E. Benese
8 Liberec
< doba plneni 08/93 - 03/95
. cena celkem 107 000 000,- K¢
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