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1. Uvod

Podnikatelska ¢innost se Lisi od vSech ostatnich ¢innosti tim, ze jejim hlavnim ucelem je
dosahovani co nejefektivn€)Siho zhodnocovani prostiedka do podnikani vlozenych. A pravé
fizeni pohybu téchto prostredki, jehoz vysledkem je cilené upeviiovani pozice podniku na
trhu, s1 mizeme predstavit jako proces, jemuz propujéuji hybnou silu efektivni investi¢ni
rozhodnuti. Kazdé z téchto dilCich nebo 1 komplexnich rozhodnuti ma ¢asovou a finanéni
dimenzi. UrCuje nejvhodngsi okamzik neboli, kdy a kolik penéz investovat do jednothvych
podnikatelskych aktivit, aby bylo dosazeno v danych podminkach maximalniho

ekonomickeho vyuziti téchto investovanych prostiedk.

Doprovodnym jevem prohlubujiciho se zaclenovani investic do fidiciho procesu je
dramaticky rust investicnich naklada, ktery svéd¢i o stale vétsi ¢asové a finanéni naro&nosti
investicnich aktivit. Tato situace si vymezuje neustale dukladné)si pristup k méreni vysledka
finan¢nich investic. Abychom mohli co nejpresnéji a nejkomplexnéji vyhodnocovat, musime
presné definovat uUcel téchto rozhodnuti, vymezit rozsah Cinnosti, kterych se rozhodnuti
budou tykat, naplanovat Casovy rozvrh jejich realizace, zpracovat finan¢ni rozpocet a

stanovit kritéria pro vyhodnoceni vysledkti. Tak vznika realizace investi¢niho projektu.




2. Zpusoby financovani investic

2.1 Leasing

Jedna se o jednu z modernich forem investi¢niho financovani, ktera je v soucasne dobé
hojné rozsifena a uplatnovana ve vyspélych ekonomikach v souwvislosti s rozvojem jejich
investicnich ¢innosti a modernich technologii. Proto jsou také klasické formy financovani,
jako tfeba bankovni kapital, vlastni kapital nebo dodavatelsky Gvér nahrazovany novymi,

pruzng)simi a efektivngsimi formami financovani.

Leasing jako takovy v dneSnim slova smyslu vznikl v 50. letech v USA a pomérné rychle se
prenesl do zapadni Evropy. Pokusime-li se najit Ceské vyjadreni pro pojem leasing,
nalézame pi prekladu z angliCtiny vyznam jako: pronajimani nebo najem. A praveé zde
spoCiva podstata leasingu. Jde totiz o finanéné obchodni operact umoziujicich
podnikatelskemu subjektu porfidit investici bud’ zcela nebo caste¢né z cizich zdroji bez

ohledu na vy vlastniho kapitalu.

Na co ale vlastné leasing mizeme pouzit? V soucasneé dobé existuje )iz mnoho modifikaci
leasingovych operaci nejCastéji zamérenych na stroje, investicni celky, dopravni zarizeni,
nemovitosti a v neposledni fadé 1 softwarove vybaveni podniki. Spole¢nym znakem téchto
operaci jsou sjednané splatky (mésicni, roCni), které jsou zapocitavany do nakladi najemce

a umoziuji mu tak velmi pruzné, rychle a efektivné profinancovat zamyslenou investict.

Vvhody leasingu jsou nasledujici:

¢+ Leasing Setfi Cas a penize. Jedna se zejména o ty pfipady, kdy potiebuje uzivat uréity
predmét. pouze urcitou dobu jeho Zivotnosti a pronajem je v tomto piipadé mnohem
vyhodnégjsi nez jeho nakup a nasledny prode).

¢ Neovliviiuje bilanci aktiv a pasiv nagjemce, tudiz neovliviiuje jeho likviditu

¢ Naemce takto ziskava Gvér na porizeni uréité véci, na kterou mu banka po dukladné

analyze financni situace nebyla ochotna finanéni prostredky poskytnout.




¢ Snizuje danove zatizeni, vyuziva zpusobt nelinearniho odepisovani, €imz vlastné
podporuje zeyména zacinajici podnikatele. Leasingové splatky jsou casti nakladd

najemce, a tim mu snizuji zaklad pro vypocet dané z prijmu.

V této souvislosti je treba se zminit 0 hlavni nevyhodé leasingu hlavné pro podniky s dobrou
uvérovou zpusobilosti a snadnym pristupem k Gvérovym zdrojam, nebot’ pro né je leasing
prilis drahy a ve srovnani s klasickym financovanim pak 1 neefektivni. To ale zalezi na fadé
dalsich faktort, které se pripad od pripadu lisi: danové podniky, nabidka a poptavka po

leasingovych sluzbach a mnohé dalsi.

Kalkulace leasingové splatky:

- odpisy pronajateho majetku pro pronajimatele
- finanéni vyjadreni sluzeb, které z leasingové sluzby vyplyvaji (opravy, udrzba, pojistné...)
- pozadovana mira vynosnosti leasingove zakazky vcetné rizikové prémie

- zaloha na zustatkovou odkupni cenu
Druhy leasingovych operaci

Leasing mizeme tedy definovat jako prondjem riznych pfedméti nebo Casti majetku.
Néajemné za pouzivani je sjednavano bud na uréité obdobi nebo na dobu neurcitou s
vypovédni lhitou.

Po celou dobu pronajmu je viak majetek ve vlastnictvi pronajimatele, a ten jej také

odepisuje. Neni tedy majetkem najemce, a proto s nim nesmi disponovat, ale pouze uzivat.
V praxi jsou rozlisovany obvykle 3 typy leasingu:
1) provozni (operacni) leasing

2) financni leasing

3) prodej se zpétnym pronajmem




2. 1. 1 Provozni (operativni) leasing

- po sjednané dobé¢, respektive po jejim uplynuti, se vzdy pfedpoklada navraceni najatého

predmétu zpét pronajimatel..

¢ Z hlediska najemce pak nezaklada zadné pravo na koupi najimaného majetku. Ma
vétSinou kratkodoby charakter a minimalni délka najmu neni v tomto pripadé limitovana.

¢ Platby za najemne nemusi plné pokryt pofizovaci cenu zafizeni, protoze najemni
smlouva byva obvykle sjednavana na dobu kratsi nez je piedpokladana Zivotnost
predmétu smlouvy.

¢ Tento typ leasingu je pouzivan pit pronajmu osobnich pocitact, osobnich automobild,
softwarového vybaveni, kancelarské techniky a dalsich rychle moralné zastaravajicich

predméta.

2.1. 2 Financni leasing

- v porovnani s piedchozim typem se jedna o leasing dlouhodoby, ktery zpravidla poskytuje

najemci pravo odkupu najimaneho predmétu ¢i zafizeni po vyprseni leasingove smlouvy.

¢ Svym charakterem se tento druh leasingu priblizuje ke splaceni Uvéru, ktery byl
poskytnut na zastavu veéci.

¢ U finan¢niho leasingu plati dafovy rezim, ktery je mnohem striktn€jsi nez v pripadé
provozniho leasingu. Je zde stanovena mimimalni doba trvani leasingové smlouvy v
navaznosti na zivotnosti pronajimanych predmeéti nebo dobé odepisovani uvedené v
zakoné o dani z prijmu.

¢ Ucelem finanéniho leasingu je pofizeni daného zafizeni prostrednictvim splatek. Na
rozdil od koupé na splatky je mozné leasingové splatky uplatnovat primo do nakladd
firmy a samotné odepisovani majetku se pak dée z podstatné nizsi hodnoty tzv.

zustatkove hodnoty majetku

Financni leasing je za normalnich okolnosti ze strany najemce nevypovéditelny,
Typickymi priklady pronajmu na zakladé finan¢niho leasingu jsou smlouvy o pronajmu

stroji1, osobnich automobili, investiCnich celkd, ale 1 celych podnik(i Vétdinou se jedna o
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predméty trvalejSi moralni hodnoty, které jsou pro najemce, i po uplynuti smlouvy, vysoce

hodnotné.

2.1. 3 Nepfimy leasing tj. prodej se zpétnym pronajmem

Tato forma leasingu se uplatiuje v pripadech, kdy podnik s dobrymi pfedpoklady rozvoje se
nachazi v tézke finan¢ni situaci, ma nizkou likviditu a urcité zavazky. Princip spo€iva v tom,
ze podnik proda svilj stavajici majetek nebo jeho Cast leasingové spolecnosti a zpétné si jej
od ni pronajme. Touto transakci podnik sice ztrati vlastnické pravo k majetku, ale na druhé
strané ziska sumu lhkvidnich prostiedki pro zajisténi potfebné likvidity. Pri zpétném
pronaymu je vétSinou vyuzivan finanéni leasing, aby se majetek dostal zpét do rukou

spolec¢nosti. Jedna se o kombinovany leasing

2. 2 Uvérové financovani
2. 2.1 Bankovni uvéroveé financovani
Bankovni Gvéry jsou uvéry poskytované bankami, jako veériteli, miznym subjektim, jako

dluznikim, na kryti jejich finan¢nich potifeb. Mezi Cetné druhy uvéra patfi kratkodobé

bankovni Gvéry poskytované firmam jako jedny z nejdalezitéjSich. Zamysleme se viak, z

jakych divodd mize v podnicich kapitalova potieba vznikat ? Mezi hlavni priciny lze

zaradit:

a) zvy3eni potieby obézného majetku napriklad z divodua sezonnich, obchodnich, ...
b) potieba finan¢nich prostredki v dasledku thrady jinych zavazki podniku. Neméni se

struktura pasiv podniku.

Z hlediska finan¢niho rozhodovani a fizeni kratkodobého bankovniho uvéru je pro podnik

nezbytné sledovat a vyhodnocovat nasledujici kritéra:
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a) Potieba kapitalu, jeho zdiivodnéni, charakter a optimalni rozloZeni a vyuziti, aby nebyla

ohrozena likvidita a finanéni stabilita podniku.

b) Naklady na uvér, na jeho ziskani a udrzeni (uroky, poplatky, provize) a porovnavani
nakladnosti tohoto zdroje ve srovnani s jinymi zdroji kratkodobého kapitalu.

c) Rentabilita neboli moznosti co nejefektivnéjsiho, nejucelngjsiho a nejvynosnéjsiho vyuziti
uveérovych prostredkd. Nutné posuzovat v souvislosti s nakladovosti.

d) Jistota uvéru Pozadavky banky na Gvérové zajsténi, aby banka podnik v tomto sméru
nejen neomezovala, nybrz 1 podporovala.

e) Zpusob Cerpani a splaceni uvéru Kratkodobé financovani poskytuje rizné moznosti

cerpani a splaceni, coz mtze vyznamné ovliviiovat likviditu podniku.

1) Ostatni podminky uvérovani, jako napf. ekonomicka a legislativni opatfeni, riziko

vypovedi uveéru bankou apod.

Formy kriatkodobych Gvéru:

Kontokorentni uvér je uveér, ktery banka poskytuje v pohyblive vysi komitentu na jeho
bézném ucétu u banky vedeném. Je pouzivan pro vyjadfovani a zuctovani pohledavek a
zavazkl jakychkoli obchodnich partneri pfi vzajemné vyméné zbozi, sluzeb a jinych

hodnot.

Banka proplaci z tohoto uétu viechny tyto platby, pokud je zlstatek na tomto uctu kreditni
a v pripadé, ze podnik nema dostatek finanCnich prostredki, poskytuje banka automaticky
uvér az do vyse stanovené uvérovym ramcem resp. limitem.

Kontokorentni uvér mize byt poskytovan a vyuzivan na rizné ucely:

¢ Na vyrovnavani vykyvii bézného Gctu. Kratkodobé ucet vykazuje bud vyrazny zustatek

nebo debet, ale z dlouhodobého hlediska je ucet prakticky vyrovnany

¢ Na dlouhodobé porizeni obézneho majetku, kdy se komitentu nedostava kryti na tyto
zavazky V tomto pripadé vykazuje ucet trvaly debetni zistatek

¢ Na sezonni potiebu obézného majetku




Komitent si se sezonnimi vykyvy sjednava s bankou:

- uverovy ramec
- obdobi, v némz ma dojit k postupnému ¢erpani Gvéroveho ramce
- terminy, kdy ma dojit ke splaceni vérovaného ramce

¢ Na kratkodobe investi¢ni vydaje jako tzv. meziavér. Kontokorent zde vystupuje jako

specificka forma pfeklenovaciho Uvéru. Je poskytovan v pripadech kdy, byl bankou
prisliben dlouhodoby uvér, ktery vsak z riznych duvodu bude poskytnut pozdé, ale

investicni dodavatelé jiz zaCinaji uctovat provedené prace a dodavky.

Lombardni uvér je kratkodoba bankovni pljcka, kterou klient zajiStuje movitou zastavou
nebo pravy Je poskytovan podnikim s nizsi bonitou a snizenou uvérovou schopnosti.
Poskytuje se v pevné Castce s dohodnutou dobu splatnosti a je Grocen jako celek bez ohledu

na vyuziti ivérovych prostredku.

Revolvingovy uvér. Byva razen ke strednédobym bankovnim uvérim, protoze se v praxi
uzavira na dobu delsi nez jeden rok. Je ur€itou modifikaci bankovni pujcky, kdy banka po
ur¢ité dobé a splaceni urCité ¢asti uvéru uvér do sjednané vyse doplni. Za to viak pozaduje

vyssi trok a poplatek za neustalé dopliovani uvéru.

Kratkodoba bankovni pujcka je jednodussi formou bankovniho Gvéru. Poskytuje se firmam

samostatné a individualné, pfipad od pripadu, vétSinou na konkrétni, kratkodobé,
jednorazové financni potreby. Nezbytnost kapitalu mdze byt vyvolana bud sezonné,
vyhodnosti uréité obchodni operace nebo v piipadé ohrozeni likvidity podniku (vyplata
mezd, uhrada zavazk,...).

Uvér lze cerpat i splacet jednorazové nebo postupné podle ristu & poklesu Gvérove

potreby.




Eskontnim uvérem rozumime odkup smének bankou s moznosti postihu predchazejicich
majitelt, drziteli sménky. Pri odkupu sménky je fakticky uzaviena kupni smlouva. Princip
tohoto uvéru spoCiva v tom, ze banka sménku odkoupi a pfi jeji dospélosti ji predklada
nikoli tomu od koho sménku odkoupila, ale sménecnému dluzniku k proplaceni. V pripadé

platebni neschopnosti je pak c¢astka pozadovana na predchozich drzitelich sménky,

indosantech.

Kalkulace uroku z Gveéru poskytnutého bankou vychazi ze zakladniho vzorce pro urok [2] .

Sldsiiey Dokt 36 i
100 - 360 100 D

kde: u=urok (K¢)

k = uroceny kapital (uvér, K¢)
t = Cas (dny, za ktere se pocita urok)

p = urokova sazba v %

Tento vzorec plati obecné jak pro uvéry, tak pro vklady. V pripadé kontokorentu je
celkova vyse uroka (pryatych 1 vyplacenych) kompenzaci urokt z dilCich zustatkh

kontokorentu za odpovidajici pocet dni téchto zlstatkt.

2.2. 2 Obchodni Gvéroveé financovani

Obchodni avér je uveér, ktery poskytuje dodavatel (véfitel) odbérateli (dluznikovi), tim, ze

platby za dodavky nevyzaduje okamzité, nybrz behem nebo az po uplynuti sjednané Ihty v
ramci dodavatelskoodbératelskych vztaht napr. 1 - 2 od okamziku pfevzeti zbozi nebo
sluzby az do okamziku zaplaceni odbératelem. Je v zasadé kratkodobym nebankovnim

uvérem. V piipadé nezaplaceni ve sjednané hité vznika pohledavka po Ihiité splatnosti.

Uvér se poskytuje zpravidla ve zbozi, odbératel je) pak splaci vétSinou v penézich. Je Casto

poskytovan mezi podniky, jejichz vyrobni Cinnosti technologicky navazuje na sebe. Napi.




lesni zavod doda kulatinu na pilu, pila pak fezivo nabytkafskému podniku, atd. Jedna se o
zcela piirozenou formu uvéru plynouci z logicky navazujicich vztaht mezi dodavatelem a

odbératelem.

Obchodni uvér podporuje odbyt. Umoziuje odbérateli vétsi nakupy i v pripadé, Zze

momentalné nema k dispozici likvidni prostiedky na nakup. Tyto nakupy pak splaci az po
zinkasovani trzeb za prodané zbozi. Tim se snizuje jeho kapitalova potreba jinych zdroj,
napf. bankovniho tvéru. Logicky jsou pak i nizsi urokové naklady, a tim 1 cena zbozi. Na
stran¢ druhé je obchodni uvér vyhodny i pro dodavatele, ktery by v pripadé, ze by Grok
neposkytoval, nerealizoval znacnou c¢ast svych obchodi. Proto je nucen poskytovat

mnozstevni slevy, delsi lhity splatnosti a skonta.

Skonto je sleva z ceny zbozi ve snaze podnitit odbératele k drivéjSimu, pripadné
promptnimu zaplaceni dodavky. Z hlediska nakladi je to poplatek za obstarani prakticky
beziro¢ného obchodniho uvéru. Napf. pii hotovostnim zaplaceni dodavky poskytne
dodavatel odbérateli 3,5% slevy z prodejni ceny. Pfi placeni béhem lhaty splatnosti je pak

cena v plné vysi.

Zajisténi obchodniho uvéru pro véfitele lze pozadovat:

- bez zvlastnich pisemnych zaruk, vychazi se zde ze vzajemné divéry v solventnost
odbératele po zkuSenostech z predchozich obchodnich vztahu, jde o tzv. obchodovani na
bazi solidnosti

- dodavatel zada dluzni tpis, vznika tak uvér na dluzni upis mezi obchodnimi partnery

- dodavatel zada sménku, obchodni uveér se tak meéni na Gvér smeénecny

- ostatni formy zaruky pohledavek napr. treti osobou jako bankou apod.
Zalohy do jisté miry souvisi s obchodnim uvérem. Pro jejich pfijemce jsou zdroji. V
obchodnim styku jsou uvérem, ktery poskytl odbératel (véfitel) dodavateli (dluznikovi) ve

finanénich prostiedcich predem, jesté pied realizaci zakazky.

Zalohy se poskytuji obvykle bezuro¢ng, a jejich vyse a termin splaceni je stanoven smluvng.

Zpravidla jsou hrazeny v nékolika ¢astkach v zavislosti na vyrobnim cyklu dodavatele napft
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1/3 pied zahajenim realizace (pfi podpisu smlouvy), 1/3 po provedeni urcité Casti zakazky a

zbytek po dokonceni dodavky.

Pro oba partnery jsou zalohy uréitou formou sniZeni rizik z nezajidténého odbytu pro

dodavatele, a nedodrzeni dodaci lhiity pro odbératele.
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3. Metody vyhodnocovani investiénich zaméri

Pro posuzovani miry efektivnosti investi¢nich zamért je v praxi firemniho fizeni pouzivano
nékolik kritérii, které vice &i méné objektivné tyto zaméry posuzuji. V metodice vypocti se

mnohdy Casto zasadné odlisuji, ale na zaveér spé&)i k obdobnym zaveérim.

Metody pro vyhodnocovani efektivnosti investi¢nich projektd mizeme rozdélit do dvou
skupin, podle toho zda prihlizeji ¢ neprihlizeji k faktoru ¢asu a jeho vlivu na hodnotu
investicniho projektu.

A) Statistické metodyv nerespektuji faktor ¢asu. Tyto metody lze pouzit jen tehdy, kdyz
faktor ¢asu nema na investicni projekt podstatny vliv a my jej mGzeme zanedbat.

Napf. v pripadé investice, kdy se jedna o jednorazovy nakup fixniho investicniho majetku s
kratkou dobou zivotnosti (Jeden az dva roky).

Pominuti faktoru casu také v tomto pripadeé neni zcela spravne, ale pfi posuzovani nema
podstatny vliv na vybér pfislusné varnanty.

I pfes tyto nepresnosti jsou statistické metody v praxi pomérné Casto pouzivané a oblibené,

zejména pro svou Jednoduchost.

B) Dynamické metody vyhodnocovani investi¢nich projekti jsou pouzivany vsude tam,

kde se potita s del3i dobou porizeni investicniho majetku a delsi dobou jeho zivotnosti, jak

je tomu u veétsiny investic.

Respektovani ¢asu ve vypoctech efektivnosti investi¢nich zaméri podstatné ovliviiuji jejich
prijeti ¢i nepfijeti projektu pfipadné posouzeni vybéru vhodngjsi varianty. Pokud neni ve
vypoltu ¢asovy faktor zahrnut, dochazi Casto k podstatnému, a tim 1 k nespravnému

rozhodovani

Jelikoz se v této praci a v pripadé investicniho zaméru spolecnosti SETORA, spol. s r. 0.

jedna o druhy z vyse uvedenych typl investice, tj. investice s del3i dobou pofizeni a dobou




zivotnosti delsi nez dva roky, rozhodli jsme se o pouziti dynamickych (pfesnéjsich) metod
vyhodnocovani.

V teorii 1 praxi se setkavame s nasledujicimi metodami vyhodnocovani efektivnosti
investicnich zameért.

1) Doba navratnosti (payback period)

2) Cisti sou¢asna hodnota (net present value)

3) Vnitrni vynosové procento (internal rate of return)

4) Rentabilita (average rate of return)

A pravé tyto Ctyfrt metody budou v této praci prakticky aplikovany pro vyhodnoceni

zpusobu profinancovani zamysleného investi¢niho zaméru.

3.1 Doba navratnosti (payback period)

Definice: , Dobu navratnosti je mozno definovat jako pocet let, za ktery se kapitalovy vydaj

splati penéznimi prijmy z investice. [ 2 ]

Ty investice, které maji kratsi dobu navratnosti jsou povazovany za vyhodngjsi. Pomoci
doby thrady (navratnosti) se vybiraji jen ty investicni varianty, jejichz doba zivotnosti a
pribéh penéznich prijmd jsou konstantni. Dobu névratnosti tedy vypocteme podle

nasledujiciho vzorce [3].

a

I=Z(zl+ol)

1

(2)

I = pofizovaci cena majetku (celkovy vydaj)

z, = ro¢ni zisk z investice po zdanéni

0, = ro¢ni odpisy z investice

1 = rok zivotnosti

a = doba navratnosti




Obecné lze fici, ze doba navratnosti je doba, za kterou se investice splati z penéznich pfijma
tj. ze svych ziski po zdanéni a odpist

Metoda doby navratnosti je nékdy v praxi kritizovana, protoze maze vést k nespravnému

rozhodovani z téchto davodu:

a) ignoruje penézni piiymy, které vznikaji po dobé& navratnosti (jiz se s nimi nepogita) a tim
mohou zkreslovat efektivnost

b) obvykle nerespektuje faktor ¢asu (Casovou hodnotu penéz)

c) preferuje varianty s kratsi dobou zivotnosti, 1 kdyz jsou méné efektivni

Pro zrealnéni této metody je tfeba vzit v uvahu inflaci, diskontovat penézni pfijmy a

kapitalove vydaje. Bylo zohledneno pri feseni v dalsi kapitole.

3. 2 Cista souc¢asna hodnota (net present value)

Dalsi dynamicka metoda pro vyhodnocovani efektivnosti investiénich zaméri je metoda
&isté soutasné hodnoty (CSH). Tato metoda, jejiz zakladem je penézni pfijem z investice,

zohlednuje otekavany zisk po zdanéni, odpisy a dalsi penézni pfiymy z investice.

Mizeme ji definovat jako rozdil mezi diskontovanymi penéznimi priymy z Investice a

kapitalovvm vvdajem.

Matematicky vyjadieno [3]:
a) v rozvinuté podobé
CSH = d + 2 4 - L
(1+1) (L E05 (1+1)
nebo

b) ve zkracené podobé
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N | (4)
CSH = P-—__ . K
Z{ e

CSH - ¢ista soucasna hodnota

P, - penézni pfijem v jednotlivych letech Zivotnosti
1 - urok

n - jednothiva léta zivotnosti

N - doba zivotnosti

K - kapitalovy vydaj

Pro vyhodnoceni vysledkit metody CSH pouzijeme nize uvedena kriténa:
1) Priklad kdy CSH > O, tj. diskontované penézni piiymy jsou vétsi nez kapitalovy vydaj,
pak je investicni zamér pro firmu piyjatelny a zaruuje pozadovanou miru vynosnosti, ktera

je vyjadiena urokovou sazbou a ve své podstaté zvysuje trzni hodnotu firmy.
2) Pripad kdy CSH < 0, tj. diskontované penézni pfijmy jsou mensi nez kapitalovy vydaj,
pak je investicni zamér pro firmu neprijatelny, protoze by nebylo dosazeno pozadované

miry vynosnosti. Pfijeti tohoto projektu by snizovalo trzni hodnotu firmy.

3) A koneéné pripad kdy CSH = 0, tj. diskontované penézni prijmy se rovnaji kapitalovému

vydaji, a projekt trzni hodnotu firmy neméni.

Nékdy se investiéni varianty hodnoti indexem Cisté soucasné hodnoty. Tento ukazatel je

pomérny a vyjadfuje relativni vztah mezi aktualizovanymi pen€znimi pfijmy z investice a

kapitalovymi vydaji. Tento index miizeme vyjadfit vzorcem [2]:

s 1
p ;! a+i)°
n= +l

Lesu = —I—_h——__ (5)

kde symboly jsou totozné s predchozim vzorcem.




3.3 Vnitrni vynosové procento (internal rate of return)

Predstavuje jednu z dalsich dynamickych metod hodnoceni efektivnosti investiénich
projektil, jejiz efektem je penézni pfijem z investice, a respektuje casove hledisko. Povazuje

se za temef tak vhodnou jako je &ista soucasna hodnota.

Definujeme-li VVP podle J. Valacha, pak je to takova Urokova mira, pri které se CSH

penéznich pfijma k investici rovna kapitalovym vydajim [ 2 ]

Matematicky vyjadreno:

>y

(6)
P, = penézni ptijmy v jednotlivych letech Zivotnosti
K = kapitalovy vydaj

N = doba zivotnosti

Il

n = jednotliva léta zivotnost

i = zvoleny Grokovy koeficient

VVP je takova hodnota i, ktera odpovida vyse uvedené rovnosti.

Piimo urcit VVP v praxi je pomérné obtizne, proto pf1 vypoltu postupujeme v nasledujicich

krocich:

a) diskontujeme penézni prijmy libovolné zvolenou urokovou mérou

b) kapitalovy vydaj porovnavame se souctem diskont. penéznich prijmu

¢) jsou-li diskont. penézni piijmy vyssi nez kapitalovy vydaj, zvolime vy3si Grokovou miru a
cely propocet opakujeme Jestlize jsou diskontované penézni piiyymy mensi, nez
kapitalovy vydaj, pak postup opakujeme s irokovou mirou mzsi.

d) VVP vypoéteme pomoci interpolace(2] :




R e (e (7)

1, = niz31 zvolena uirokova mira
1, = vyssi zvolena urokova mira
¢, = Cista soucasna hodnota pfi nizsi zvolené trokové mire

¢, = Cista soucasna hodnota pii vy3si zvolené urokové mire

VVP respektuje jednak dobu, po kterou jsou pen&zni vydaje na investici umrtveny béhem

vystavby a dobu, kdy byly pfiymy ziskany. Timto velmi zpfesiuje efektivnost hodnoceni

projekttt.

3. 4 Rentabilita (average rate of return)

Rentabilita neboli primérna vynosnost investice nechape za efekt z investice Usporu
nakladd, ale zisk, jez investice prinasi. Jedna se o pramérny ro¢ni zisk po zdanéni, ktery

zobrazuje prinos investice pro podnik.

Modelové se da primérna vynosnost investiCnich variant vyjadrit [3]:

P n- I (8)

V, = primérna vynosnost investice

Z; = ro¢ni zisk z investice po zdanéni

[, = primérna roéni hodnota investiéniho majetku v zistatkove cené
N = doba zivotnosti

1 = jednotliva léta Zivotnost

9
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Varianta s primérnou vynosnosti je povazovana za vhodnou. Pro pfijeti i nepfijeti projektu
se pozaduje, aby vynosnost investiéni varianty byla minimalné takova, jaka je vynosnost

firmy jako celku, pfipadné vynosnost vyssi.
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4. Charakteristika vybrané obchodni spoleénosti

Spole¢nost SETORA, spol s r. 0. je vyrobné obchodni spolecnosti. V roce 1991 se po
vitézstvi ve vefejné drazbé stala majitelem drevovyrobniho arealu v Pocatkach. Kupni cena

ve vysi 22 115 tisic K¢ byla uhrazena z bankovniho uvéru otevieného u AGB Pelhiimov.

Vedeni spolecnosti rozhodlo pokracovat s vyrobou celodfevénych rakvi a navazat tak na
tradici zavodu z doby, kdy jesté pusobil jako soucast n. p. Tofa.
Podnikatelsky zamér se uz po kratké dobé ukazal jako dobry a v soucasnosti vyviji

spole¢nost SETORA, spol s r. 0. fadu dal3ich aktivit.

Produkce

Firma zameéstnava 68 pracovniki, z toho 4 THP a dva prodejce, v ¢aste¢né dvousménném
provozu Délnici obsluhuji 18 poloautomatickych drevoobrabécich stroju, 7 ru¢nich brusek,
5 sbijecich stolic a 3 stfikaci boxy Vyrobni provoz je dale doplnén udrzbafskym a
opravarenskym provozem pro bézné opravy, sefizovani stroji a brouSeni obrabécich
nastroju.

Predmétem vyroby je produkce celodfevénych rakvi urCenych z 90% pro tuzemsky trh a z
10% na export

Typ vyrabéného sortimentu je obménovan na zakladé objednavek odbératelt a v soucasné
dobé nabizi 17 druhti dievénych rakvi. Obecnym rysem novych typi je stoupajici kvalita
povrchové upravy vyrobkul a klesajici podil lidské prace.

Podnik zpracovava smrkové, borové a topolove rezivo o rozmérech: tloustka 22 mm, délka
2000 mm a $irka v rozmezi 80 - 150 mm, které je dodavano prevazné pfimo z pil napt. Pila
KASAL - Jindfichtiv Hradec, Pila Budizkovice, PRAMA KardaSova Recice, Jihomoravské
dievaiské zavody jako nejvétsi. Tyto firmy nabizeji pfijatelné cenové podminky, stalost a
kvalitu dodavek. Barvy a laky jsou prozatim odebirany od rakouskeé firmy Peterlacke

vzhledem k prisnym ekologickym normam na spalovani kremacnich rakvi (DIN, CSN).




Postaveni na trhu a odbératelé

Vlivem rozpadu centralné planovaného systému fizeni ekonomiky a nasledné 1 statnich
podnikd, jakymi byly napf. podniky sluzeb, se také pohfebnictvi stalo predmétem
soukromého podnikani.

Prvofadym tkolem firmy SETORA, spol. s r. 0. bylo podchytit tyto nové vzniklé pohfebni
ustavy a tak si zajistit odbyt své produkce Tento ukol mohl byt splnén pouze za
predpokladu vysoke kvality dodavanych vyrobkd, piijatelné ceny a vyhodnych platebnich
podminek popfipadé distan¢ni dosazitelnosti pro odbératele. Proto v letech 1992 az 1994
byla zfizena sit’ konsignacnich skladu, ze kterych jsou vyrobky dle objednavek dodavany
bud’ pfimo zakaznikiim nebo jsou jim z nich osobné vydavany. Kontakt mezi vyrobou a
trzni siti zajistu)i také dva obchodni prodejci zaméstnani na plny pracovni uvazek. Cil
zajisténi odbytu se podarilo splnit a v sou¢asnosti zasobuje SETORA, spol s r. 0. bezmala
50% tuzemskeého trhu pohrebnictvi. Asi 10% produkce se dafi vcelku UspéSné prodavat 1 na
zahrani¢nich trzich. V odbytu firmy je mozné sledovat pouze drobnéjsi sezonni vykyvy,
poptavku po vyrobnich v leté a v zimeé. Dlouhodobé vSak problémy s odbytem nejsou. Jako
nejvyznamnéjsi odbératele firmy jmenujme alesponi: Pohfebni sluzba mésta Brna, Pohiebni
sluzba HAJEK - Ostrava, Pohiebni sluzba Usti nad Labem, M&stska pohtebni sluzba Praha,
Concordia Olomouc, Nari - Usti nad Orlici a mnohé dalsi. V registru firmy bylo k 1. 4. 1996

evidovano 171 tuzemskych odbérateli

Vvhled do budoucna

Komparativni vyhodou firmy vzhledem ke konkurencnim podnikim striktni dodrzovani
kvality vyrobk(, pro odbératele priznivé platebni podminky a téméf 100% spolehlivost
dodavek Do budoucna, podle vyjadreni feditele, podnik planuje zvySeni procenta produkce
uréené na export, a na zahranicnich trzich se pokusi prosadit predeviim diky srovnatelné

kvalité a vyrazné nizSim cenam




5. Vyhodnoceni variant financovani
Vychozi podminky reSeni

Susdarenska komora - VANICEK 2050

Firma SETORA, spol. s r. 0. v souasné dobé nakupuje surové fezivo s 65% vlhkosti. Pro

ucely vyroby a dosazeni pozadované kvality povrchové Upravy rakvi, je tieba snizit vlhkost
na 14 - 22% Pozadovaného procenta vlhkosti je mozné dosahnout &tyfmi riiznymi

zpusoby:

1. Rezivo skladovat v zastreSenych prostorach po dobu 2 - 3 let

(RS ]

- Rezivo si nechat zakazkové vysouset u cizi firmy za cenu v priméru 700 K& za 1 m’

(S ]

. Nakupovat fezivo jiz vysulené na pozadovanou miru vlhkosti za cenu prumérné o
1000 K¢ vyssi nez u feziva nevysuseného

4. Vysouset si fezivo ve vlastnim zafizeni ve vlastni rezii

Protoze podnik jiz vlastni vysokokapacitni kotelnu na spalovani dfevniho odpadu, ktera je
schopna vyprodukovat dostatek tepla pro vytapéni susaren, rozhodla se spoleCnost zakoupit
jeden susarensky box VANICEK 2050 s kapacitou 50 m® feziva. Dodavku zafizeni, jeho
montaz a uvedeni do provozu provede rakouska firma VANICEK GmbH. Predpokladana
porizovaci cena investicniho celku ¢ini celkem 2,5 mil. K¢&.

Vedeni firmy uvazuje pro financovat vyse uvedenou investici ttemi moznymi zpiisoby.

1) finanénim leasingem za vyuziti sluzeb leasingoveé spoleCnostt LOMAX, s. r. 0. na 3 roky

2) finanénim leasingem za vyuziti sluzeb leasingove spole¢nosti SEMILEAS, spol sr. 0. na
4 roky

3) nakupem na bankovni uver

Pfi feseni vybéru efektivngjsiho profinancovani investicniho zaméru budou brany v tvahu

nasledujici kritéria




- leasingové splitky a splitky Gvéru
- danové zatizeni podniku

- urokové sazby z bankovniho Gvéru
- diskontni faktor

- odpisové sazby

Leasingové splatky a splitky ivéru ovliviwji naklady podniku, jeho likviditu, zisk pri

pofizeni leasingu a odpisy pfi pofizeni pomoci bankovniho Gvéru.

Danové zatizeni podniku do budoucna se predpoklada jeho postupné snizovani, a to v
nasem pripadé vychazejme ze zakonl roku 1996. V tomto roce vyse dafiové sazby pro

pravnicke osoby ¢ini 39%

Urokové sazby pfi porizeni investice bankovnim tvérem ovliviiuji naklady a zisk podniku v

navaznosti na odpisy pofizovaneho zarizeni.

Doba navratnosti. Pro podnik jsou atraktivngsi investiCni projekty s  kratsi dobu
navratnosti. Znamenaji vy3$i primy z investice, jeji rychlesi obratku, a tak Castési

technologickou obménou zarizeni

Diskontni faktor, ktery pfedstavuje bezrizikovou diskontni miru a ktery ovliviiuje jak

naklady na leasing, tak i naklady na pofizeni pomoci bankovniho uvéru.

Odpisové sazby je nutné zohlednit pri feSeni v pfipadé bankovniho Gvéru. V pfipadé

pofizeni investice finanénim leasingem se odpisy do nakladu nezahrnuji.

RESENI:

Celkova pofizovaci cena susarenského boxu feziva ¢ini 2 500 000 K¢ veetné DPH.




1) Jako jedno z moznych feseni prichazi v Gvahu profinancovani prostfednictvim leasingové

spole€nostit LOMAX, s. r. 0. Tato firma pozaduje uhradit zafizeni formou tfi leasingovych
: c & A sl - 1 0 - s 5 :
splatek s poCatecni akontaci 25% a se splatnosti v okamziku uzavieni leasingové smlouvy.

Dalsi splatky vzdy po 1 roce od uzavieni smlouvy.

Rozlozeni leasingovvch splitek

pofizovacicena ....................... 2 500 000,- K¢
prvni splatka (akontace) .......... 625 000,- K¢
dalsi roéni splatky ................... 950 000,- K¢
leasingovy koeficient 1,39

Po vyprseni leasingoveé smlouvy prichazi zafizeni plné do rukou najemce a to bezplatne.

Akontace bude pro zjednoduseni rozpoctena pomérné do leasingovych splatek.

2) Dal3im fesenim se jevi profinancovani opét leasingem, a to leasingovou spolecnosti
SEMILEAS, spol. s. r. 0. za nasledujicich podminek. Leasingova smlouva se uzavie na 4
roky, zafizeni bude uhrazeno ve &tyfech splatkach s akontaci 28% se splatnosti zalohové

spolecné se splatkami

Rozlozeni leasingovvch splitek

pofizovaci cen .....................2 500 000,- K¢

T A R 700 000,- K¢

splatka + 25% akontace ..... 893 750,- K& ( 718 750 K& + 175 000 K¢ )
leasingovy koeficient 1,43

Pfedmét smlouvy prechazi do rukou najemce po jejim vyprseni opét bezplatng.




3) Financovani bankovnim tdvérem. Podnik by mohl ziskat dlouhodoby bankovni avér s
dobou splatnosti do osmi let. Urok pozadovany bankou by v tomto pfipadé &inil 15,1%. Dle
zakona o dani z priymu bylo zafizeni zarazeno do druhé odpisové skupiny s dobou

odepisovani 8 let. Pro linearni odepisovani ¢ini odpisy majetku v prvnim roce 3,2% a v

dalsich letech 13,2% z pofizovaci ceny.

5. 1 Varianty financovani leasingem

V tabulce €.1 jsou vypocteny danove uspory, které metoda financovani leasingem prinasi. U

leasingli nam danovou Gsporu vyjadiuje ¢astka odpovidajici nasledujicimu vzorci :

DU = danova uspora
L, =leasingova splatka

D, = danova sazba (39%)

.
Rok Splitka Dan. Nomin.vydaj| Splitka Dan.  |Nomin.vydaj
uspora uspora
1158333 451750 706583| 893750 348563 545187
1158333 451750 706583| 893750 348563 545187
1158333 451750 706583| 893750 348563 545187

4 893750 348563 545187
Celkem | 3474999 1355250 2119749} 3575000f 1394252 2180748

W | =

Pfi porovnavani dvou leasingovych variant vzajemné mezi sebou zjiStujeme finanéni
naroénost jednotlivych variant nakupu. Z prvnich sloupcti tabulky ji patrné Ze varianta
pofizeni suiarenského boxu u spolecnostt LOMAX, je o 100 tisic K& levn&)si nez u

spole¢nosti SEMILEAS
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V druheé Casti vypoctu po zjisténi daiiové uspory a vypoéteni celkového nominalniho vydaje
(rozdil mezi celkovymi splatkami a danovymi Gsporami ) &ini jejich rozdil pouhych 60 tisic
K¢, opét ve prospéch spolecnosti LOMAX.

V této Casti feSeni bychom po shlédnuti tab ¢ | jednoznacné doporuéili poridit investici
leasingem u firmy LOMAX. Ale pozor, nebrali Jjsme v Gvahu ¢asovou ,hodnotu penéz*. A s
ohledem pravé na ni jsme odurocovali soucasnou (nominalni) hodnotu penéz, abychom
spocetli jejich hodnotu realnou.

Pri vypoltu naroki na vydaje penéz v realné hodnoté jsme pouzili dvou raznych
kalkulacnich urokovych mér: 9,0% a 15%. CSH finan¢niho vydaje pak vypoctena jako
soucin rocniho nominalniho vydaje ( spole¢nost LOMAX - 706 583 K& a spoleGnost
SEMILEAS - 545 187 K¢ ) a odurocitele. Odurocitel je vypoéten podle nasledujiciho

1

vztahu : , kde

1 - kalkula¢ni urokova mira

N - rok realizace vydaje

Rok 17009 CSH -'_l+.r.u:-=r*‘ Ty ESH: é”'i];;g CSH
1 0,92| 650056 | 0,87 | 614727 |0,92| 501572 10,87 | 474313
2 0,84| 593530 | 0,76 | 537003 |0,84| 457957 |0,76| 414342
3 0,77| 544069 | 0,66 | 466345 [0,77 | 419793 | 0,66 | 359823
4 0,71 0,57 0,71|387082 |0,57| 310757
Celkem 1787655 1618075 1766404 1556235

Po zohlednéni ¢asového faktoru dochazime k vysledkim diametralné odliSnym od
predchoziho pripadu. Situace se nam obratila ve prospéch spolecnosti SEMILEAS, kde
mame moznost splaceni o rok déle nez v konkurenéni spolecnosti.

Pfi posuzovani investiéniho projektu je tedy zcela nezbytné, chceme-li dospét k objektivnim
vysledkam, cas.

V pripadé, ze bychom méli moznost pofidit dané zafizeni pouze jednim z leasingli, bude pro
spoleénost efektivngjsi a tedy vyhodnéjsi uzaviit leasingovou smlouvu s firmou

SEMILEAS, v pripadé dodrzeni viech, v avodu zminénych, vstupnich podminek.
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5. 2 Varianta porizeni bankovnim Gvérem

Tab.C. 3 (vSechny udaje jsou uvedeny v K¢)

-

__Rok Spliatka Urok Celkem Odpis Urok Celkem |Dan.ispora

1 312500] 377500{ 690000 155000 377500 532500 207675
312500] 330313 642813 355000 330313] 685313 267272
312500] 283125| 595625 355000| 283125| 638125 248869
312500] 235938| 548438| 355000 235938| 590938 230466
312500] 188750] 501250| 355000 188750| 543750 212063
312500] 141563| 454063| 355000 141563] 496563 193660
312500 93375| 405875| 355000[ 93375| 448375 174866
8 312500 47188 359688| 355000 47188 402188 156853
Celkem | 2500C00| 1697752| 4197752| 2640000/ 1697752} 4337752] 1691723

||| |

Pfi propoCtu financovani investitniho zaméru formou bankovniho uvéru postupujeme
obdobné jako pfi financovani leasingem V prvnich sloupcich jsou rozpocitany rovnomérné
splatky uvéru s odpovidajicimi ¢astkami urokd. Abychom viak mohli uréit presny nominalni
vyda), musime také spocitat odpisy a v navaznosti s uroky z uvéru placenych bance, 1
dafiovou usporou, kterou podnik realizuje v pripadé, ze zminéné uroky a odpisy uvede do
nakladu

........

Splitka + aroky | Dan.tspora Nomin.vydaj| - T CSH =1
1 630000 507675 | 482325 | 092 | 443739/0,87 | 419623
2 642813 567272 | 375541 | 0,84 | 315454/ 0,76 | 285411
3 595625 548869 | 346756 | 0,77 | 267002[ 0,66 | 228859
8 548438 530466 | 317972 | 0,71 | 225760[0,57 | 181244
[ 55 501250 512063 | 289187 | 0,65 | 187972[0,50| 144594
6 454063 193660 | 260403 | 060 | 156242/ 0,43 | 111973
7 406875 | 174866 | 232009 | 0,55 | 127605/038| 88163
8 | 359688 156853 | 202835 | 0,50 | 101418/0,33| 66936
(Celkem| 4198752 1691724 | 2507028 1825191 1526803




Nominalni vydaje v jednotlivych letech splaceni bankovniho Gvéru, které mizeme najit v
tabulce ¢. 4 spocteme jako: Rozdil mezi souétem splatky uvéru a odpovidajicich uroki v
daném roce a danovou usporou realizovanou opét v pfisluiném roce.

Pro objektivngjsi posouzeni vydaji je tieba, podobné jako u leasingu, vydaje diskontovat tj.
zohlednit casovou hodnotu penéz. Z diivodu srovnani byly pouzity kalkulaéni trokové miry

% a 15% jako u leasingt.

Predtim nez vyslovime zavér o efektivnéjSim potizeni investice, shriime pro ptehlednost

diskontovane vydaje na pofizeni prostfednictvim jednoho i druhého leasingu a bankovniho

uveru do jedne tabulky:

; SEM lLE-\S, s.- r 0. IllBankovm uveér
9% 15% 9% 15% 9% 15%
1778655 | 1618075 | 1766404 | 1559235 | 1825191 | 1526803

Protoze financovani leasingem umozni najemci zafizeni uplatnit do nakladd jiz za 3 roky,
respektive za 4 roky, leasingova spolecnost SEMILEAS nabizi i1 pfes vySSi koeficient
navySeni vyhodnéjsi finan¢éni podminky pronajmu, je pro financovani pozadovaného
susarenského zarizeni lepsi zvolit nabizeny finanéni leasing spole¢nosti SEMILEAS.

Po porovnani diskontovanych vydaji na investici dochazime k zaveru:

Investici je lepsi poridit prostrednictvim leasingové spolecnosti SEMILEAS, a to

finan¢nim leasingem.

5. 3 Doba navratnosti
Jednim z hledisek pro vyhodnoceni efektivnosti investice je také posouzeni doby

navratnosti Nasledujici tabulky maji za kol jeji vyjadreni.

kapacita komory 50 m
prumérna doba vysouseni 10 dni

ztraty (udrzba, zavazeni )




rocni kapacita suseni = kapacita komory - pocet susenych davek za rok
KS=450360/10
KS= 1800 m’/rok
Musime ale zohlednit 12% ztraty vzniklé pfi manipulaci s fezivem, pfi zavazeni a vyvazeni
boxu a udrzbé susarny.

1800 (1-0,12)=1584 m’

Ro¢ni vynosnost investice, pak spoteme jako souin primérné Gspory vydaji pri vysouseni

ve vlastni rezii a objemu vysouseného feziva za rok po zohlednéni ztrat.

: e 1000 K¢ + 700 K¢
Uspora vydaju = = = © - 850 K&/ m’,

proto vynos = 850 K& - 1584 m’ / rok = 1 346 400 K&, kde po zohlednéni dafiového

zatizeni ¢ini Cisty vynos z investice 821 304 K¢.

Porizeni investice finan¢nim leasingem
Tab.C. 6 (vSechny daje jsou uvedeny v K<)
Rok|Zdanény vynos| | | CSH | Kumulovany
(1+ 009" g - pFijem
1 821304 0,92 |755600 755600
2 821304 0,84 |689895 1445495
3 821304 0,77 |632404 2077899
4 821304 0,71 |583126 2661025

V piipadé spoleénosti LOMAX, spol. sr. 0., kdy celkovy realny vydaj €ini 1 787 655 K¢ je
doba navratnosti 2,54 roky

V pripadé leasingové spolecnosti SEMILEAS, s. 1. 0. a celkovém realném vydaji 1 766

404 K¢ ¢ini doba navratnosti 2,51 roky.

33



3 Porizeni nakupem na bankovni tvér

Tab.€. 7 (vSechny udaje jsou uvedeny v K¢)
Rok|Zdanény vynos| Odpisy | Celkem - '(i)_od” -
821304 155000| 976304 | 0,92 (898200 898200
821304 355000| 1176304 | 0,84 |988095| 1886295
821304 355000| 1176304 | 0,77 |905754| 2792049
821304 355000| 1176304 | 0,71 |835176| 3627225

Porizeni bankovnim uvérem vyzaduje celkovy realny vydaj v hodnoté 1 825 191 K& A
protoze v tomto piipade hraji vyznamnou roli odpisy, ¢ini doba navratnosti investice pouhy

1,94 roku. V pripadé leasingu s timto prijmem pocitat nemizeme.




6. Zaver

Spolecnost SETORA, 'spol. s r. 0. je stfedné velky vyrobni podnik realizujici vyrobu
kvalitnich celodrevénych rakvi. Jako kazdy jiny soukromy podnik se i tato spolecnost snazi
minimalizovat vyrobni naklady, zvySovat kvalitu a maximalizovat zisk. Tyto podminky
mohou byt splnény za predpokladu dobrych investi¢nich zaméri a efektivné do nich
investovanych kapitalovych prostredkii. A pravé tato prace si vzala za ukol posoudit a
vybrat vhodnéjsi alternativu profinancovani zamysleného investi¢niho zaméru.

V druhe kapitole jsou stru¢né nastinény mozné zpusoby financovani dlouhodobych investic
cizimi zdroji jako je financovani leasingem a bankovnim uUvérem Mizeme zde nalézt
vyhody a nevyhody finan¢niho leasingu a hned je porovnat s positivy a negativy riiznych
druhti bankovnich averu.

Predmétem treti kapitoly byl rozbor metod pouzivanych pii vyhodnocovani investi¢nich
projektu v praxi. Jednotlive podkapitoly se zabyvaji metodami jako doba navratnosti, ktera
nezohlednuje ¢asovou hodnotu penéz, metodami CSH a VVP, které jsou sice pocetné
naro¢néjsi, ale pro posouzeni a vybrani vhodnéjsi varianty také mnohem realngjsi. Neéktere z
téchto metod jsou pak aplikovany v kapitole ¢. 5 zabyvajici se vyhodnocenim a vybranim jiz
konkrétniho typu financovani investicniho projektu. Hodnotime zde alternativy
profinancovat investiéni projekt leasingy nabizenymi firmami LOMAX a SEMILEAS za
obchodnich podminek témito firmami nabizenych, nebo pofidit investici nakupem na

dlouhodoby bankovni uvér, ktery by spolecnost SETORA mohla ziskat.

Na zakladé propoétii a vysledki jsme dosli k zavéru, ze pro podnik bude efektivngjsi poridit
suSarenské zafizeni prostiednictvim leasingu spolecnosti SEMILEAS. (viz kapitola 5).
Aviak vzhledem k malému rozsahu bakalaiské prace nebylo mozno hloubgji posoudit
ivérovou a leasingovou nabidku finan¢niho trhu, uvérovou zpusobilost podniku a fadu
dalsich kriterii prispivajicich k zpresnéni vysledkt, abychom je mohli povazovat za

absolutni
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6. | Jiny hmotny investiéni majetek o 65 5 €C -
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e
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25 079 283
J. Finanéni naklady il
Vil ZGé&tovani rezerv do finanénich vynos( 26 L
. - 3 3 2? Lo -—
K. Tvorba rezerv na finanéni naklady CEE
1X. Zu&tovéni opravnych palozek do finanénich vynosd 28
L ZUétovani o ych polozek do finanénich nakladl 29 s 3
pravnych polozek do finanéni
X Pfevod finanénich vynosl 30
M. Pfevad finanénich nakladu 31
: Hospodéafsky vysledek z finanénich operaci ap - BSS - 222
[f.24-25+26-27 + 28 - 29 + (-30) - (-31)]
=
N. Dari z pfijmd za b&znou Einnost (f. 3¢+ 35) | 33 133 =
sR =
N. 1 - splatna 34 15t
2. | - odlozena 35 3 -
36
- Hospoddfsky vysledek za béznou &innost (F.23+32-33) | a7 1163 1 001
Xl. Mimofadné vynosy a8 4 -
. Mimofadné naklady 39 = e
P. Dan z pfijmd z mimofadné éinnosti (f.41+42) | 40 1 =
P. 1 - splatna a1 1 o
2. | - odloZena a2 3 3
. Mimofadny hospodarsky vysledek (7. 38 - 39 - 40) 43 3 -
A. Pievod podilu na hospodarském vysledku spole¢nikim (+14) a4 o =
ves Hospodarsky vysledek za ucetni obdobi (+/ -) (.37 +43-a4) | 45 1 166 1 001
Hospodalsky vysledek pred zdanénim (+/-) (1. 23+ 32 + 3 - 39) | 46 1 5 1 001
Kontrolni &islo ¢. 01 a2 45) | 999 120 156 ARG

Odeslano dne:

29. 03. 1996

Podpis statutarniho organu
nebo fyzické osoby,
kterd je (et

T e TR R
Osoba odpovédna 2a ucetnictvi
Uméno a podpis)
J. Malich

Osoba odpovédna za ucetn
zavérku (jméno a podpis)

, >« Uelicn

Y 0Ll

10X



V 84/96




