ZDROJE FINANCOVANI PROJEKTU

RYCHLY NAHLED KAPITOLY

V této kapitole jsou charakterizovany zdroje financovani. Pozornost bude primarné
zaméiena na dlouhodobé zdroje financovani, nebot’ principialn¢ se budeme zabyvat
financovanim dlouhodobych projekti a také dostupnost dlouhodobych zdroji financovani
na efektivni fungovani podniku. Vzhledem k aplikaci na investi¢ni projekt bude pozornost
vénovana zejména uvérim a leasingu. Okrajové bude zminéna také moznost financovani
obligacemi.

CILE KAPITOLY

Po prostudovani této kapitoly budete umét:
e charakterizovat dlouhodobé financovéni
e tfidit finan¢ni zdroje z riznych hledisek
e promitnout zdroj financovani do kapitalové 1 majetkove oblasti

e charakterizovat vyhody a nevyhody jednotlivych zdrojt financovani

KLICOVA SLOVA KAPITOLY

Zdroje financovani podniku, kratkodobé finan¢ni zdroje, dlouhodobé finanéni zdroje, interni
zdroje financovani, externi zdroje financovani, dlouhodobé¢ uvéry, leasing, obligace.

Finan¢ni zdroje jsou jednotlivé zdroje, ze kterych do podniku ziskdvame prostredky vzdy na
uréité obdobi. Uroveii takto ziskanych prostiedkii se v Gase velmi vyrazné proméiuje. Zmény
jsou do zna¢né miry zavislé na ditvodech pro ziskavani financnich prostredki. Kazdy podnik
vSak tesi dva elementarni problémy spojené se zdroji financovani. Prvni problém odkud je
mozné opatfit zdroje financovani a druhy problém je kolik prosttedkil a za jakych podminek by
meéla podnik investovat. Je vhodné si uvédomit, Ze jinak se bude chovat podnik, ktery vznika,
a jinak podnik, ktery hodla investovat do svého rozvoje. V piipad¢ vzniku podniku existuje



nutnost shromazdit potiebné mnozstvi finanénich prostredki, ktery bude odpovidat nutnému
startovnimu kapitdlu. Jeho velikost bude do znacné miry ovlivnéna oborem podnikani,
predpokladanym rozsah podnikatelské ¢innosti, technickou a technologickou trovni. Naproti
tomu finanéni potieby pfi rozvoji je dobré zvazit, zda jde o rozvoj spontdnni — pii ném nam
aktivity postupné rostou a finan¢ni zdroje tomu bude aktualné pfizpisobovat, nebo zda jde o
rozvoj planovany, kde bude peclivé vazit s ohledem na ndklady pofizeni kapitalu, ktery zdroj
financovani vyuzijeme. Planovy rozvoj vétsSinou sleduje tsporu provoznich nakladl na realizaci
produkce a ani zdroje financovani by usporu nakladi nemély pftili§ naruSovat.

1.1 Clenéni zdroju financovani

Zdroje financovani lze Clenit na zéklad€ riiznych kritérii, pficemz k nejcastéjSim patii
kritéria, kterd jsou shrnuta v nasledujicim obrazku.

Obrizek 1 Clenéni finanénich zdroji
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Nejobvyklejsi je klasifikace podle vlastnika zdroje na zdroje vlastni a cizi. Vlastni zdroj je
mozno ziskavat intern¢ - z vlastni ¢innosti podniku v podob¢ zadrZeného zisku nebo externé -
od subjektil, jejichZz zdroje pochazeji odjinud, t€émi mohou byt naptiklad akcionafti, drzitelé
obligaci, banky nebo dodavatelé. Naproti tomu cizi zdroje pochazeji pouze od externich
subjektu.

Clenéni podle jejich splatnosti na dlouhodobé a kratkodobé je podminéno dobou
vyuzitelnosti prislusného zdroje financovani. Kratkodobé zdroje financovani kryji zpravidla
aktualni nedostate¢nost finan¢ni prosttedktl pro bézny chod podniku. V poslednich letech je
trend vyuZiti vzdjemné podpory v ramci holdingového uspofadani v podobé& cash poolingu.
Pomoci cash poolingu jsou pfemistovany finan¢ni prostfedky od téch, kteti jich maji prebytek,
ktém, ktefi jej aktualné potfebuji. Akumulace zdroji na strané jedné zpisobuje lepsi
zhodnocovani prostfedkl a na strané¢ druhé moznost ziskat zdroje za vyhodnéjSich podminek
v ramci skupiny podnikt. Vzhledem k tomu, Ze podstata pfedmétu Finanéni planovani a
rozpoctovani je ve strategickém planovani a vytvoteni dlouhodobého investi¢niho zaméru je 1
Vv ramci zdroji financovani podniku pozornost zaméfena na dlouhodobé zdroje financovani.

Podnik pii tvorbé strategického rozhodnuti stoji pfed nutnosti odpovédét na nasledujici
otazky (Ruckova, Roubickova, 2012):



e Kolik kapitalu je zapotiebi?

e Kolik by mély pokryt externi zdroje?

e Me¢ély by byt externi zdroje realizovany piimo pres kapitalovy trh nebo
prostiednictvim finan¢niho zprostiedkovatele?

e Jakd ma byt proporce mezi béznymi, preferenénim akciemi a dlouhodobym dluhem?

e Jaka ma byt proporce mezi vyuzitym kapitdlem a jeho pouzitim v majetku
spolec¢nosti?

Manazeti musi zhodnotit vzdy veskeré prislusné aspekty a jejich dopady na podnik a jeho
trzni hodnotu. Napiiklad i skutecnost, ze externi zdroje s sebou nesou vyssi pravni a transakéni
naklady nezli zdroje interni, rozhodujici je proto nejen cena kapitalu ale rovnéz riziko, které je
s jeho ziskanim a uzivanim spojeno. A v neposledni fadé¢ je dilezity i fakt, Ze chybné strategické
rozhodnuti ma pro podnik dalekosahlé negativni disledky.

1.2 Vlastni zdroje

Vlastni zdroje jsou z podstaty jen dlouhodobym zdrojem financovani. Vé&tsinou v souvislosti
s nimi hovofime o vlastnim kapitalu spole¢nosti. Ten se z ucetni hlediska ¢lenéni na zékladni
kapital, kapitdlové fondy a fondy ze zisku, vysledek hospodaieni z minulych let a vysledek
hospodateni bézného obdobi.

Zakladnim kapitdlem rozumime souhrn penézni a nepenéznich vkladi spole¢nikt
V podniku, jehoZ vyse je zapsdna v obchodnim rejstiiku. Kapitalové fondy jsou reprezentovany
emisnim 4ziem ¢i oceniovacimi rozdily z pfecenéni majetku. Kapitalové také predstavuji vklady
spole¢nikli penézni i nepenézni, které pti vkladani nezvysuji zdkladni kapital podniku (jedna se
zejména o vklady spolecniki s. r. 0., které se v takovém ptipad€ vedou analyticky). Mizeme
zde také uctovat prfijaté dary. Fondy tvofené ze zisku ptedstavuji jednu ze slozek vlastniho
kapitalu obchodni korporace. Jejich ucelem je kryt z vlastnich zdrojti budouci potieby ucetni
jednotky. Podstata jejich vytvareni spociva v tom, ze ¢ast disponibilniho zisku, tj. zisku po
zdanéni se nerozdéli ve formé podill na zisku mezi spole¢niky, ale je ptevedena na kryti jinych
potieb. Vyznam téchto fondi spocivad v tom, ze uceloveé predurcuji uziti zdroji financovani,
tyto prostfedky nemohou byt uzity k financovani jinych nez definovanych tcelli, nesmi byt
napiiklad rozdéleny na dividendach (pokud to samoziejmé neodpovidd definovanému ucely).
sledovany a pribézné vyhodnocovany. Vysledek hospodateni je vysledkem souméfeni vynosi
a nakladl na zakladé rozdilu. Kladny rozdil predstavuje Gcetni zisk, zaporny rozdil predstavuje
ucetni ztratu. Pracujeme s vysledkem hospodaieni za bézné ucetni obdobi a vysledek
hospodateni za minulé obdobi. O vysledku hospodateni a jeho pouziti musi rozhodnout organ
dle zédkona o obchodnich korporacich. Pokud rozhodne o nerozdéleni vysledku hospodatent,
pracujeme s nerozdélenym nebo taky zadrzenym ziskem. Pomoci n€j jsou navySovany
podnikové rezervy. Zakladni nevyhodou tohoto typu financovani je jeho nestabilita. Objem
takto zadrzeného VH se mlze proménovat.



Budeme-li primarné hovofit o zakladnim kapitalu, 1ze jen navySovat dvojim zpusobem.
V piipad¢€ externiho nebo také efektivniho zvyseni zdkladniho kapitalu, kdy spole¢nost realné
ziskava nové vlastni zdroje, spolecnosti jako diivod Casto uvadi ziskani novych vlastnich zdroji
popf. posileni vlastnich zdrojii, posileni kapitadlové primétenosti. Externi navySeni miize mit
vliv na vlastnickd prava stavajicich akcionait a také na prodejnost emitovanych akcii. Naproti
tomu interni nebo také nominalni zvySeni zakladniho kapitalu byva obecnym ditvodem posileni
daveéryhodnosti spole¢nosti v obchodnich vztazich, resp. posileni garancni funkce zakladniho
kapitalu, k némuz dochazi pii kazdém zvyseni zakladniho kapitalu z vlastnich zdroja. Interni
navySeni mize mit vliv na dividendovy vynos, cenu akcii a preference akcionaie — investora.

Rozhodovani o tom, zda pouzit interni nebo externi zdroj financovani je zalozeno na dvou
rozhodnutich. Prvni rozhodnuti je spojena se zachovanim ¢i zménou dividendové politiky
spole¢nosti, pficemz dividendovou politiku nelze povazovat za fixni. Druhé rozhodnuti je
spojeno s rozhodovanim o vysi pravnich a transak¢énich nakladt u externich zdroja financovani.
Benefitem externiho financovani je moznost ziskani vétsi sumy, pficemz néklady z externiho
financovani zpravidla klesaji s mnoZzstvim ziskaného kapitalu.

1.3 Cizi zdroje

DEFINICE

Cizi zdroje mohou byt, na rozdil od vlastnich, jak dlouhodobé tak kratkodobé. V bilanci
(rozvaze) jsou oznaCovany jako zavazky, nebot’ se jedna o prostiedky, které si podnik vyptj¢il
a zavazal se je podle urcitych ptredem stanovenych podminek vratit. Existuje cela fada
dlouhodobych dluznickych nastroji, mezi jinymi naptiklad: dlouhodobé uvéry, obligace,
leasing, atd.

1.3.1 Dlouhodobé uvéry

Dlouhodobé tuvéry jsou zpravidla poskytované bankami a jsou vyznamnym zdrojem
financovani rozvoje podniku. Velikost véru a zptsob jeho splaceni ovliviiuji jednak uroky
(coz je soucast financnich nakladl), jednak penézni toky prostfednictvim splatek Gvéru.
Klasickym dlouhodobym tuvérem je zpozice podnikového financovani investiéni aver.
Investicni uvér ma vyhradné ucelovy charakter a byva poskytovan na pieklenuti ¢asového
nesouladu mezi tvorbou a potiebou finan¢nich zdroji na investice ¢i pftimo na financovani
investic do zafizeni, budov slouZzicich k podnikatelské ¢innosti a technologii. Vyse uvéru je
dana bonitou klienta a zajisténim. Investi¢ni ivér byva zajistén predmétem investice, pokud to
jeho povaha umoziuje, ptfipadné¢ kombinaci ostatnich forem zajiSténi: sménkou, zéastavou
nemovitého ¢i movitého majetku, pohleddvkami, cennymi papiry, vklady, rucitelskymi




zéavazky, bankovnimi zdrukami ¢i vinkulaci pojistnych plnéni. V této podkapitole jiz nebudeme
vénovat vét§i pozornost struktuie Gveri, byt se jedna o dilezity finan¢ni zdroj. Pro jejich
riznorodost by bylo nutné rozebrat je detailnéji, nez kolik prostoru by mohly zaujmout v této
publikaci. Proto ke studiu této problematiky doporucujeme vyuzit jinou literaturu.

vvvvv

uveru, urokova sazba, moznost odkladu splatek, doba splaceni, zptisobem splaceni. Zpravidla
je urokova sazba tim parametrem, ktery je zavisly na bonité¢ uchazece o uvér. Ostatni faktory
jsou zpravidla odvislé od vysledku jednani podniku s bankou — zejména zpusob splaceni bude
vychazet z planu penéznich tokti. Obecné plati, Ze ¢im vyssi uvér a arokova sazba, ¢im delsi
bude odklad splatek a doba placeni, tim budou pfi daném zplsobu splaceni vyssi i uroky.
V tvahu pfichazeji tfi zpisoby placeni, tak jak naznacuje nasledujici obrazek 30.

Obrazek 2 Moznosti splaceni tuvéru
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Individualni splatkovy plan je vysledek jednani firmy s bankou. Soucasti jsou velikosti a
terminy jednotlivych splatek, které pak urcuji celkovou velikost ivéru a jeho trokovou sazbu
Vv jednotlivych letech. Vyhodou muze byt moznost individualni nacasovani velikosti splatek,
moznost dohody nerovnomeérnosti splatek. Na druhou stranu je to také otazka spravného tizeni

uvéru

cash flow, nebot' pravé nerovnomérnost miize klast daleko vé&tsi naroky na finan¢niho
manazera. Rovnomérné splaceni zajisti rovhomérnost ve velikosti splatky jistiny, nikoliv v§ak
Vv celkové splacené rocni ¢astce. Nevyhodou volby této varianty splaceni je skutecnost, ze je
nutné pocitat s daleko vétsim tlakem na cash flow v pocatcich placeni. Nevyhodou je to
zejména v okamziku realizace projekty, ktery zpravidla pfindsi vétsi tlak na vynakladané
prostfedky, takZe rychlejSi splaceni mize podnik netmérné zatizit. Navic budeme-li brat
V tivahu ¢asovou hodnotu penéz, tak penize, které rychle vydame na splaceni ivéru, nemohou
poslouzit pro rozvoj naSeho podniku. Vyhodou této varianty mize byt ale fakt, ze celkove
splacena Castka bude nizsi. Pfi anuitnim splaceni je uvér splacen celkovymi ¢astkami stejné
velikosti v pravidelnych terminech, lisi se velikost splacené jistiny tivéru a urokt. V piipadé
ro¢nich splatek je mozné zjistit vysi trokl jako soucin dosud nesplacené vysSe uvért a urokové
sazby vyjadiené desetinnym ¢islem. V piipadé€ castéjsi frekvence placeni, je nutno pocitat uroky



v efektivni urokové sazb¢ za dand obdobi. At zvolite jakoukoliv formu spléceni, je potieba
pracovat s rozlozenim celkové splatky na splatku jistiny a trok. Divodem tohoto rozkladu je
skutecnost, ze daniové uznatelnym nakladem je jen velikost troku, nikoli velikost splatky.

Se zménou zdroje financovani se zméni efektivnost projektu. Zmeéna v tabulce pro stanoveni
cash flow oproti financovani v hotovosti spo¢iva v nutnosti zavedeni celkové splatky uvéru
rozdélené na Groky z Givéru v Casti vykazu zisku a ztraty a splatky uvéru v ¢asti vykazu cash
flow.

Tabulkal Zménéna tabulka pro stanovovani cash flow pii jiné neZ hotovostni formé
financovani

Rok

PrirGstek trzeb

Provozni naklady bez odpist

Prirdstek odpisl (U¢etni odpisy)

uroky z avéru

Vynosy z odprodeje vyuzitelnych dild
PrirGstek provozniho VH

prirlstek dané z pfijma

Provozni zisk/ztrata po zdanéni

Odpisy (danové odpisy)

Splatka Gvéru
Celkové cash flow

Diskont

Diskontované cash flow (DCF)

V tabulce jsou bledé modrou barvou vyznaceny fadky, které ptivodné v tabulce pro
hotovostni financovani chybély. Radky cti skutenost, Ze turoky zuvéru jsou dafové
uznatelnym nakladem, zatimco splatky Gvéru jsou pouze vydajem, tedy pohybem penéznich
prostiedki.

1.3.2 Obligace

Dalsim cizim dlouhodobym zdrojem jsou naptiklad prosttedky ziskané emisi podnikovych
obligaci neboli dluhopisii se splatnosti del§i nezli jeden rok. Obligace je nejrozsitenéjsi
dluznicky cenny papir, ktery vyjadiuje dluznicky zavazek emitenta vici vlastniku tohoto
dokumentu. Cilem emise obligaci je ziskat pen¢zni prostfedky na delsi dobu s jistotou, Ze vétitel



od zavazku v jeho prubéhu neodstoupi. Emise obligaci slouZi k ziskani dodatecnych zdroji pro
financovani podniku, nebo k financovani investic a projektt.

Korporatni (podnikové) dluhopisy vydava uréita spolecnost za i¢elem ziskani kapitalu ke
své Cinnosti (modernizaci, rozsifeni, avSak i1 k odvraceni bankrotu). Maji rlznou miru
rizikovosti, coz urCuje velikost trokti. Dulezitym rysem obligace je, Ze ma obvykle pevné
stanovenou dobu splatnosti.

Emisi dluhopisii povazuje pravni teorie za soukromopravni tikon, obdobné jako naptiklad
nabidku tpisu akcii a obecné neni diivod k regulaci. Novela zakona o dluhopisech ¢. 190/2004
Sh. pfinesla zmény, které maji zefektivnit vydavani dluhopisti a odstranit S tim spojenou
administrativni zatéz, aniz by doslo k zadsahtim do stanovené trovné ochrany investort, a to
zejména tyto:

+  odstranéni nutnosti nechat schvalit emisni podminky a jejich zmény Ceskou narodni bankou,

« zruSeni dohledu Ceské narodni banky nad emisemi dluhopist, k nim se neuveiejiuje
prospekt (tedy tzv. podlimitnimi, nekétovanymi respektive nevefejnymi emisemi), a

* zjednoduseni Gpravy dluhopisového programu.

Zatim posledni novela byla provedena v prosinci roku 2018. Divodem pro posledni novelu
byla snaha odstranit nedostatky ve stavajici pravni Gipravé hypoteénich zastavnich listi a upravit
nckteré dalsi nedostatky dluhopisového prava, na které upozornila praxe. Dle Ministerstva
financi CR soudasna niz$i atraktivita a niz§i konkurenceschopnost CR v této oblasti souvisi s
chybéjicimi ustanovenimi nebo instituty, které jsou v ostatnich vyspélych statech obvyklé. To
ma za nasledek negativni hodnoceni pravniho rdmce pro hypotecni zastavni listy ze strany
ratingovych agentur. Chyb¢jicimi instituty stavajiciho dluhopisového prava byly napt. agent
pro zajisténi, monitor krytého bloku nebo nuceny spravce krytych blokti. Novym institutem
jsou rovnéz napi. povinné konvertibilni dluhopisy. DalSim divodem novely zdkona je
odstranéni pravni nejistoty soucasné pravni upravy insolvencniho prava, je-1i predmétem fizeni
o upadku majetek slouzici ke kryti hypotecnich zastavnich listh.

Tento zpiisob financovani ma jak své vyhody, tak i nevyhody. K zakladnim vyhodam patii:

» Ziskani vyznamné sumy finan¢nich prostredkii

* Prostfedky od anonymnich véfitelt

* Majitelé dluhopist se nepodili na fizeni podniku

* Cena ziskan¢ho kapitalu je pfedem stanovena (Grok)

«  Urok je plné odpogitatelnou polozkou pro uéely dané z piijmu
* V nékterych ptipadech moznost rychlejsiho umotovani dluhu
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stanovenych podminek. DalSim negativem jsou vysoké emisni naklady a naklady na spravu
emise, které potencialné predstavuji zatéZ na strané nakladd, coz znamena, Ze snizuje vysledek
hospodafeni. Nutnost pevné splatky zase znamena peclivé tizeni cash flow, tak aby byly
pravidelné vyplaceny splatky kupony v Case, ktery je v emisi planovan. Posledni zakladni
nevyhodou je navyseni finan¢niho rizika. Finan¢ni riziko je spojeno zejména s tim, Ze dluh



Z emise neni umotovan postupné, ale celou dobu zlstdva veden v nezménéné Castce na strané
pasiv. To také znamend, ze zlstava po celou dobu platnosti emise na strané pasiv dluh, ktery
zvySuje riziko pro vSechny dalsi potencialni vétitele.

Pii rozhodovani o zplsobu financovani projektu je velmi dulezité vniméni rozdila
bankovnich uvéri a obligaci. Na rozdil od uvéru, kdy se vétSinou jedna o dvoustrannou,
obvykle soukromou smlouvu mezi bankou a véfitelem, jsou dluhopisy zpravidla vefejné
obchodované. Znamena to, Ze existuje veiejny trh, kde je mozné dluhopisy nakoupit nebo
prodat. Informace o dluhopisech jsou vetejné a ¢asto standardizované. Je dulezité si uvédomit,
ze obligace se splaceji jednou ro¢né, avéer prubézne. Kazdy z téchto thli pohledu miize mit své
vyhody, nicméné je vhodné fici, ze pro obligace je tudiz nutné zajistit velmi efektivni vyuziti
finan¢nich zdroju a také prostfedky k vyplaceni emise v dobé splatnosti, coz mize byt velmi
naro¢né na schopnost fizeni finan¢nich zdrojt. Dal§im aspektem je skuteCnost, ze jednorazové
naklady emise byvaji zpravidla vyssi nez naklady spojené s bankovnim tvérem. Pro bonitni a
dostate¢né velkou spolecnost je financovani prostfednictvim dluhopisii obvykle nejlevnéjSim
zpusobem financovani a fesi jim co nejvétsi Cast stdlého dlouhodobého dluhu. Bankovni Givéry
spole¢nost ¢astéji vyuziva na vykryvani kratkodobéjsich vykyvi cash flow.

Z hlediska planovani je pomérné vyhodné, aby v podminkéach emise podnikovych dluhopisti
byla zavedena klauzule, kterd umozni vyplatit dluhopisy pfed terminem splatnosti. V nékterych
ptipadech to mlze znamenat i vyplaceni o néco vyssi nez je nominalni hodnota. Vyhodnost
vSak vyplyva predevsim z toho, ze klesaji-li irokové sazby u pevné urocenych cennych papird,
se vyplati, je pfed¢asné uplatit a vydat pfipadné novou emisi dluhopisti.

Popremyslejte, za jakych okolnosti byste pro financovani projektu vyuZili emisi obligaci?
Proc by se podle vaseho nazoru nehodila emise obligaci pro financovani projektu, ktery je resen
V ramci tutorialu jako modelovy? V ¢em mohou byt pripadna uskali emise obligaci?

1.3.3 Leasing

Mnoha aktiva, ktera firma potiebuje ke své ¢innosti, nemusi byt nutné ihned zakoupena, ale
mohou byt pronajata. Pronajem aktiv za pfedem sjednané najemné je oznacovan jako leasing.
V této podkapitole bude fe¢ o leasingu financnim, protoZe ten je typickym dlouhodobym
finan¢nim zdrojem. Je charakteristicky tim, Ze za dobu leasingového vztahu dojde k uhrazeni
100% ceny aktiva. V praxi pak byva vyuzivan systém prvni zvysené splatky neboli akontace,
ktera se nejcastéji pohybuje kolem 15 % pofizovaci hodnoty aktiva. Muze byt vSak niz$i i vyssi
v zévislosti na konkrétnich smluvnich podminkéch. V nésledujicim obrazku je vidét ¢lenéni
leasingovych operaci.




Obrazek 3 Clenéni leasingovych operaci

Leasingové
operace

Podle typu Podle
najemce pronajimatele

spotrebitelsky podnikatelsky komunalni bankovni podnikatelsky

Leasingového kontraktu se tc¢astni minimaln¢ dva subjekty, pronajimatel (lessor) a najemce
(lessee). Pronajimatel je vlastnikem aktiva, které je pfedmétem leasingové smlouvy a najemce
je jeho uzivatelem. Pronajimatelem muze byt bud’to ptimo vyrobce daného aktiva nebo
leasingova spolecnost, kterd odkupuje aktivum od vyrobce a déle jej pronajimé. Leasingovy
kontrakt mezi pronajimatelem a najemcem se nazyva leasingem piimym (direct lease). Kromé
ptimého existuje jesté leverage leasing, ktery je charakteristicky 0casti téetiho subjektu -
vétitele. Pii leverage leasingu poskytuje pronajimatel - kmenovy tc¢astnik - zhruba 20-40 % z
potizovaci ceny pronajimaného aktiva (kmenovy podil), zbylé prostfedky na jeho zakoupeni
pak dodava vétitel. Vétitelem jsou nejcastéji banky.

Leasing (jak jiz bylo uvedeno vyse) obecné predstavuje smluvni vztah, prostiednictvim
kterého si podnik pronajima aktivum, které potfebuje ke své Cinnosti. Proto je také leasing
b&Zné oznatovan jako pronajmem. Cesky pravni ¥ad dokonce zna pouze toto oznadeni. Z
hlediska ekonomické a vécné podstaty leasingového vztahu je vSak nutné velmi striktné
rozliSovat, o jaky druh leasingového vztahu se jedna.

Je-1i Gicelem docCasné pouZzivani pfedmétu bez prenosu vétSiny rizik a uzitkl spojenych s
vlastnictvim pfedmétu leasingu a bez jakéhokoliv smluvniho naroku na mozny piechod
vlastnictvi pfedmétu leasingu na najemce pak se tento leasing nazyva operativni leasing. Je-li
ucelem dlouhodobé uzivani predmétu leasingu s prenosem rozhodujici ¢asti nebo 1 vSech rizik
a uzitkli spojenych s vlastnictvim predmétu leasingu na ndjemce a s pravem ¢i povinnosti
pfevodu vlastnictvi pfedmétu leasingu na najemce za cenu obvykle podstatné niz8i nez trzni
nebo s pravem uzavieni dalsi leasingové smlouvy za podstatné vyhodnéjSich podminek. Tento
leasing se nazyva financni leasing. A v neposledni fadé, je-li ucelem fizeni toku hotovosti
/financovéni/ najemce, pficemz dodavatelem piredmétu leasingu je ndjemce, ktery predmét



leasingu obvykle jiz uziva, vSechna rizika zlistavaji na najemci a na konci pfedmét leasingu
prechazi zpét na najemce, tento leasing se nazyva zpétny leasing.

Finanéni leasing se vyuziva k potizeni hmotného investicniho majetku (stroje, automobily).
Ptedstavuje dlouhodoby nezrusitelny prondjem, po jehoz skonceni prechazi vlastnické pravo k
pfedmétu leasingu na najemce. Ten jej ziska za odkupni cenu, kterd je velice nizké. Proto, aby
se mohlo jednat o finan¢ni leasing, musi byt pfedmétem kontraktu aktivum, které l1ze podle §
24 zéakona ¢. 586/1992 Sb., o dani z pfijma odepisovat a délka prondjmu musi piesahovat
minimalné 20% stanovené doby odepisovani aktiva. Nejméné tedy 3 roky u movitych aktiv a 8
let u nemovitosti. Po ukonceni leasingového vztahu ma u finan¢niho leasingu najemce pravo
na odkup aktiva za zastatkovou cenu. Tato cenu musi byt nizsi nez zustatkova cena, kterou by
mélo aktivum pfi rovnomérném odepisovani. Po ukonceni kontraktu musi bezpodmine¢né
piejit vlastnictvi aktiva na najemce a ten je povinen je zahrnout do svého majetku.

V podnikatelské praxi byva zvolen jako forma financovani pfedevs$im proto, ze je mozné
takovym zplsobem ucelnéji vyuzit pracovni kapital a pfedstavuje flexibilni ndstroj financovani.
Oblibenost leasingu spociva také v tom, Ze splatky leasingu jsou pro ndjemce nakladem, ¢imz
se snizuje danovy zéklad pro odvod dané. To je vS§ak kompenzovano faktem, Ze ndjemce neni
faktickym vlastnikem leasovaného predmétu, takze si od danového zakladu nemize odecist
odpisy pronajaté komodity. Je vSak mozné konstatovat, Ze vyuzivani leasingu pozitivné
ovliviiuje predevsim likviditu firmy.

Vyhodou finanéniho leasingu z pohledu planovani zpisobi financovani je snizeni naroki na
pocateCni hotovost, kterou musi ndjemce disponovat oproti financovani uvérem nebo
z vlastnich zdrojti. Rozhodujici pro vyhodnost ¢i nevyhodnost finan¢niho leasingu je predevsim
leasingovy koeficient a velikost prvni mimotadné splatky.

Je nutné si ale také uvédomit, Ze existuji zasadni rozdily v mezinarodnich ucetnich
standardech (IFRS) a v ¢eskych tcéetnich standardech (CAS). Jednou z hlavnich zasad IFRS je
nadfazenost ekonomické podstaty nad pravni. Dle této zasady je také pohliZeno na financni
leasing. Pfesna kritéria pro klasifikaci leasingu na finan¢ni a ostatni jsou uvedena v IAS 17.
Financ¢ni leasing je chapan jako pfijaty aver a soucasny nakup majetku. Spolecnost ve svém
ucetnictvi eviduje piijaty uvér a vlastni majetek. Ve vykazu zisku a ztraty je obsazen urokovy
naklad na pfijaty uvér a odpis majetku. Napftiklad linearni odpis majetku a ocekavanou dobu
zivotnosti majetku shodnou s dobou trvani leasingu. Mezinarodni ucetni standardy pozaduji,
aby njemce ve své rozvaze predmét ndjmu uvedl, normélné odpisoval a proti tomu postavil
zavazek splaceni. Majetek potfizovany na leasing tedy figuruje v brutto bazi aktiv spole¢nosti,
dokud neni vytazen. To je v souladu s pozadavkem mezinarodnich Uc¢etnich standardd, aby
leasingové transakce byly zauctovany a vykazany v souladu s jejich podstatou a financni
skute¢nosti, nikoliv pouze s pravni formou. (Rickova, Roubickova, 2012) Stanovovani cash
flow v projektu u finan¢niho leasingu pii IFRS shrnuje nasledujici tabulka.

Tabulka 2 Stanovovani cash flow — prava pro financovani leasingem dle IFRS
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Prirtstek trzeb
Provozni naklady bez odpisu

Prirtstek odpist (ucetni odpisy)

Vynosy z odprodeje vyuzitelnych dilt

Prirtstek provozniho VH
prirastek dané z prijmu
Provozni zisk/ztrata po zdanéni

Odpisy (danové odpisy)

Celkové cash flow
Diskont

Diskontované cash flow (DCF)

Dle ceské ucetni legislativy (CAS) je na finan¢ni leasing nahliZzeno jako na najem majetku.
Spolecnost ve svém ucetnictvi nema majetek uveden, vykaz zisku a ztraty obsahuje naklady na
najem. Tento ndklad je zpravidla linearné ¢asové rozliSen po dobu trvani leasingu. Z rozdilného
zachyceni finan¢niho leasingu je ziejmé, ze Gprava bude mit dopad na vysledek hospodateni.
Celkovy néaklad na finan¢ni leasing za celou dobu jeho trvani je samoziejmé stejny, rozdil je
pouze v dopadu na vysledek béhem jeho trvani. Je proto nutné si uvédomit, ze se leasingové
financovani velmi vyraznym zptsobem projevi také ve vysledcich pomérové analyzy. Firma,
kterd vyuziva ve zvySené mife leasingovy zplsob financovani, bude podle ceskych tcetnich
standardii vykazovat lepSi hodnoty ukazateld, které jsou vazany na celkova aktiva.
Nejprikazngjsi je to u ukazatele rentability celkového vlozeného kapitalu (ROA), ktery z tohoto
pohledu nebude mozné povazovat za objektivni (pfesny) a nebude tedy napiiklad mozné
porovnani spolecnosti s odliSnym vyuzitim ucetnich standardu. Je také mozné fici, Ze vyuzivani
mezinarodnich ucetnich standardii je vyhodnéj$i z hlediska vypovidaci schopnosti pro
investory. (Ruckova, Roubickova, 2012)

Tabulka 3 Stanovovani cash flow — uprava pro financovani leasingem dle CAS
Rok

Prirtstek trzeb

Provozni naklady bez odpisu




Vynosy z odprodeje vyuzitelnych dila

Prirtstek provozniho VH

prirastek dané z prijmu

Provozni zisk/ztrata po zdanéni

Celkové cash flow
Diskont

Diskontované cash flow (DCF)

Rozdily z ucetniho hlediska mezi i¢etnimi standardy pro leasing shrnuje nasledujici tabulka.

Tabulka 4 Rozdily v leasingu mezi u¢etnimi standardy

IFRS CAS
Klasifikace leasingu Leasing vychazi z ekonomické | Leasing V}{cha21 2 pravni
podstaty vztahu formy leasingové smlouvy

Jako o majetku a jemu
odpovidajicim zavazku o ném
uctuje najemce

Vykazovani finan¢niho
leasingu

Jako o majetku a jemu
odpovidajicim zavazku o ném
uctuje pronajimatel

Odepisovani finan¢niho
leasingu

Piedmét leasingu odepisuje
najemce

Predmét leasingu odepisuje
pronajimatel

Uttuje se ptimo do nékladi
bez aktivace pfedmétu leasingu

Vykazovani
operativniho leasingu

Uttuje se piimo do nékladi
bez aktivace pfedmétu leasingu

SHRNUTI KAPITOLY

Finan¢ni zdroje jsou velmi diilezitou soucasti rozhodovaciho procesu o realizaci investi¢niho
projektu. Podnik v zasad¢ fesi v souvislosti s finan¢nimi zdroji dva zékladni problémy pfi
financovani projektu — kolik prostiedkll bude potiebovat a jak je zajisti. Rozhodovaci proces o
tom, zda se bude financovat z vlastnich nebo cizich zdroji financovani, je do zna¢né miry
zavisly na ndkladech, které jsou s ptisluSnym kapitalem spojeny.

V dlouhém c¢asovém horizontu podniky zpravidla vybiraji mezi zadrzenym ziskem, tuvéry,
leasingem a emisi obligaci. Rozhodnuti spociva v tom, jak se vybrany zdroj financovani zatizi
dalsi fungovani podniku. Uvéry jsou vazany na poskytovani celé fady informaci o podniku a
prepokladaji dobrou piedchozi kondici podniku. Mén¢ informaci je spojeno s financovanim




prostiednictvim finanéniho leasingu, jehoz vyuziti muZze u nékterych spolecnosti opticky
nezatézovat stranu pasiv dluhem. Emise obligaci se sice v podminkach Ceské republiky
zjednodusilo, ale je také nutné fict, Ze emise obligaci z hlediska ziskani ptislusného objemu
finan¢nich prostfedkll je nejméné spolehliva, protoze velmi podstatnym zpisobem vychazi ze
zavedeného jména spolecnosti.

OTAZKY

1. Uvedte zdkladni ¢lenéni finan¢nich zdroju a kritéria ¢lenéni.

2. Charakterizujte zasadni odliSnosti leasingu a uvéru. Zdiaraznéte jejich odliSnost
Z hlediska financ¢ni struktury v pasivech v rozvaze.

3. Vymezte rozdily v ti¢tovani finanéniho leasingu podle IFRS a podle ¢eskych ucetnich
pravidel. Jak to ovlivni zpisob stanovovani tokti hotovosti v projektu financovaném
leasingem?

4. Jaké jsou vyhody a nevyhody financovani projektu obligacemi.

5. Vymezte rozdil mezi internim a externim navysenim vlastniho kapitalu.

KONTROLNI OTAZKA

Odpovézte Ano €i ne

1. Aktivum pofizené na leasing je podle Ceskych ucetnich pravidel vedeno v majetku
spolecnosti, ktera jen pouziva a je ji také odepisovano.

2. Rovnomérné splaceni zajisti rovnomérnost ve velikosti splatky jistiny, nikoliv vSak
Vv celkové splacené ro¢ni Castce.

Vyberte spravnou odpovéd’

3. Externim vlastnim zdrojem jsou prostifedky ziskané:

a) emisi obligaci

b) emisi akcii

€) pomoci obchodniho Gvéru

d) vlastni hospodaiskou ¢innosti podniku (zadrzeny zisk)
4. K dlouhodobym finan¢nim zdrojim nepatfi:

a) financovani akciemi

b) financovani obligacemi

c) financovani finan¢nim leasingem

d) financovani dodavatelskym uvérem



ODPOVEDI

1. ne

2. ano




