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Anotacia

Diplomovéa praca je zamerand na vyber vhodnej formy financovania dlhodobého
majetku so zameranim sa na najbeznejsie dostupné formy financovania prostrednictvom
leasingu a bankového uveru. Prostrednictvom réznych metdd rozhodovania je vystupom

tejto prace rozhodnutie o zvoleni vyhodnejsej formy financovania dlhodobého majetku.

Annotation

This diploma thesis is focused on long term assets financing with focus on most
commonly available forms of financing through leasing and bank loan. Objective of this
diploma thesis is decision about choosing more profitable form of long term assets

financing through various methods of decision making.

KPucové slova:

Financovanie, leasing, bankovy uver, riziko, neistota

Key words:

Financing, lease, bank loan, risk, uncertainty



Bibliograficka citacia mojej prace:

PEKAR, M. Ndavrh vhodné formy financovani investicniho projektu v podminkdch rizika
a nejistoty. Brno: Vysoké uceni technické v Brné, Fakulta podnikatelska, 2009. 73 s.

Vedouci diplomové prace Ing. Michaela Beranova.



Cestné prehlasenie

Prehlasujem, Ze predloZena diplomova préca je povodna a spracoval som ju samostatne
iba s pouzitim uvedenej literatiry. Prehlasujem, ze citacia pouzitych pramenov je uplna,
ze som v praci neporusil autorské prava (v zmysle zdkona ¢. 121/2000 Sb., o pravu

autorském a o pravech souvisejicich s pravem autorskym).

V Brne, dila 20. maja 2009 e



Pod’akovanie

Rad by som sa pod’akoval vedicej mojej diplomovej prace, Ing. Michaele Beranovej, za
cenné pripomienky aza velki ochotu a pozornost, ktort mi pri jej vypracovani

venovala.



T UVOD ettt ettt ettt bt e st e et e s ateebeeesaeenens 9
2  CHARAKTERISTIKA LEASINGU......cccoootiiiiiiiieneieceeeeee e 11
2.1 Druhy 1easin@U..........ccoooiiiiiiiiiiiiee e e 11
2.1.1 Operativiny 1easing ..............ccooouveiriiiiiiieeiieeee e 12
2.1.2 Financny 1easing ..............cccoooviiioiiiiiiiiiecee e 13
2.2 Pravna uprava leasin@u ..............coooiiiiiiiiiiiiiiiicccecece e 17
2.3 Vykazovanie leasingu podl’a IAS 17 — Leasingy ............cccocccevevviieeeennnnnn. 18
3 CHARAKTERISTIKA BANKOVEHO UVERU. .........cooooosiiniinrininiineiens 22
3.1 Druhy bankovych GVerov ..............ccocooiiiiiiiiiiiee e 22
3.1.1 Zakladné podmienky pri poskytovani bankového uveru.................. 24
3.2 Pravna uprava Zmluvy 0 UVeIe ...........cccceeevuiieeiiieeieeeie e eeee e 26
4 KRITERIA VYHODNOSTI POUZITIA ROZNYCH VARIANTOV
FINANCOVANIA ...ttt sttt et 29
5 RIZIKO A NEISTOTA PRI OBSTARANI A VPLYV NA
ROZHODOVANIE ..ottt et 33
5.1 Rozhodovanie v podmienkach rizika....................c.ccoooiniiiniiinnii, 34
5.2 Rozhodovanie v podmienkach neistoty .................cccoeeiiiiniiiiiiiniieeeeee, 35
6 NAVRH FORMY FINANCOVANIA DLHODOBEHO MAJETKU
V SPOLOCNOSTI ABC, S.R.O. ..o 38
6.1 Investi¢ny zamer SPOlOCNOSt...............cceviiiiiiiiiiieiece e 39
6.1.1 Ponuka financného leasingu...................c.ccoooieeiiiiniiiiccie e, 40
6.1.2 Ponuka bankoveého uveru............c...cooceiiiiiiiiiiiiccc 41
6.1.3 Poistenie obstaravaného majetku ......................cccooeiiiiiiiniienieee. 42
6.2 Porovnanie jednotlivych ponuk metédou diskontovanych vydavkov....... 42
6.2.1 Vydavky spojené s finanénym leasingom....................cccceeevvrninennnn. 43
6.2.2 Vydavky spojené s bankovym Gverom..............ccccocovvevivieniieenieennnen. 45
6.2.3 Prehl’ad vydavkov financovanim v hotovosti....................c.cccceenen. 49
6.3 Suhrn ziskanych vysledkov prostrednictvom metddy diskontovanych
VYAAVKOV ..ottt e e st e s e e sae e e snaaeennaeeen 51
6.4 Porovnanie jednotlivych ponik metédou Cistej vyhody leasingu............. 53
7  VPLYV RIZIKA A NEISTOTY NA FINANCOVANIE DLHODOBEHO
MAUJETKU. ...ttt ettt 55
7.1 Vplyv rizika na financovanie dlhodobého majetku ..........................coo...... 55
7.2 Vplyv neistoty na financovanie dlhodobého majetku.................................. 61
7.2.1 Aplikacia Waldovho Kritéria..................c.ccoooiiiiiiiiiiiieeeeee, 61

7.2.2 Aplikacia optimistického Kritéria .....................co.ccoiiiiniini, 62



7.2.3 Aplikacia Laplaceovho Kritéria .....................ccocoooeviiiiiiiicce, 63

7.2.4 Aplikacia Hurwitzovho Kritéria...................c.ccoooiiviiiiniiiince, 63
7.2.5 Aplikacia Savageovho Kritéria................coccoooiiiniininininncee, 64
7.3 Zaver k vysledkom rozhodovania o financovani dlhodobého majetku
V Prostredi NEISTOtY..........cc.oooiiiiiiiice e 66
8  ZAVER ..ottt 67
LITERATURA .....ccoooooomiimriieeeiseeie e esse st sss st sss s 70

ZOZNAM TABULIEK A GRAFOV
ZOZNAM PRILOH .........co.cooioioiiiiioeeeeeeeeeeeeeeeeeeee e 73



1 UVOD

Kazdy podnikatel'sky subjekt stoji ¢asto pred zdsadnym ekonomickym rozhodnutim,
akou formou obstarat’ dlhodoby majetok. Tieto rozhodnutia podstupuje mnoho
spoloc¢nosti, ktoré maju pri obstarani jeden zésadny ciel’, a to, aby suma, za ktora bude
velmi déleziti a neraz rozhoduje o néaslednom uspechu alebo pripadnom neuspechu

celého projektu obstarania.

V diplomovej praci sa zameriam na vyber vhodnej formy financovania dlhodobého
majetku v prostredi rizika a neistoty v spolo¢nosti ABC, s.r.o., ktora planuje nakup
CNC sutstruhu. M§j zaujem venujem trom hlavnym spdsobom obstarania majetku,
ktorymi st financovanie prostrednictvom finanéného leasingu, bankového uveru

a vlastnej hotovosti.

Ciel'om diplomovej prace bude postupnd analyza jednotlivych foriem financovania,
kvantifikdcia rocnych vydavkov aich néslednd uprava o faktor Casu pomocou
diskontovania. Porovnanim suctu diskontovanych vydavkov zistim, ktord z foriem

financovania bude pre podnik najvyhodne;jsia.

Aby som mohol naplnit’ ciel’ diplomovej prace, najskor v teoretickej Casti vypracujem
charakteristiku leasingu, vyhody anevyhody jednotlivych druhov leasingu a jeho
pravnu upravu. Rovnakym postupom spracujem charakteristiku bankového uveru, kde
popiSem jednotlivé druhy bankovych tuverov, pomenujem ich vyhody ¢i pripadné
nevyhody a zameriam sa aj na pravnu upravu zmluvy o bankovom uvere. V d’alSej
kapitole charakterizujem kritéria vyhodnosti pouzitia roznych variantov financovania,
pri ktorych sa zameriam hlavne na dve zékladné metddy, a to metdodu diskontovanych
nakladov ametdédu Ccistej vyhodnosti leasingu. V poslednej teoretickej kapitole
rozpracujem vplyv rizika a neistoty na rozhodovanie o obstarani dlhodobého majetku.
Praktickd Cast’ diplomovej prace bude pozostavat’ z investiéného zameru spolocnosti
ABC, s.r.0., ponukou podmienok finan¢ného leasingu a bankového tveru od finanénych
spolo¢nosti. Tieto ponuky nasledne porovnam pri vSetkych forméach obstarania

metodou diskontovanych vydavkov a metddou Cistej vyhody leasingu. V d’alSej kapitole



posudim vplyv rizika a neistoty na financovanie dlhodobého majetku. Pri riziku sa
zameriam na pohyb urokovej sadzby a jej nasledny vplyv na financovanie dlhodobého
majetku, pri neistote prevediem na zaklade aplikdcie piatich kritérii jej vplyv na
financovanie dlhodobého majetku av zavere tejto kapitoly zvolim na zéklade
dosiahnutych vysledkov optimalnu formu financovania dlhodobého majetku. Vystupom
tejto prace bude suhrnné zhodnotenie zvolenych foriem financovania dlhodobého
majetku pomocou néakladovych metdd, vplyvu rizika aneistoty na financovanie
dlhodobého majetku a nasledna volba optimalnej formy financovania v spolo¢nosti

ABC, s.r.o.
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2 CHARAKTERISTIKA LEASINGU

Leasing alebo aj prenajom patri medzi formy financovania, ktoré¢ sa zac¢inaju ¢oraz viac
presadzovat a vyuzivat vo firmach a organizaciach na Slovensku, ale aj v Ceskej
republike. Vyznam tohto pojmu moézeme prelozit ako dohodu, ktord prendsa na
najomcu pravo vyuzivat’ majetok na dopredu stanovent dobu za urcitt financnu tthradu,
t.j. ngjomné. Dolezité vsak je, ze pocCas doby prenajmu zostdva majetok vo vlastnictve
prenajimatel’a. Z Cisto pravneho hladiska je leasing trojstranny pravny vztah medzi
dodavatel'om, prenajimatelom anajomcom, pri ktorom prenajimatel’ kupuje od
dodavatel'a dlhodoby majetok a poskytuje ho za tuplatu do pouzivania najomcovi.
Z financného hl'adiska mozeme leasing charakterizovat’ ako alternativnu Specidlnu

formu financovania dlhodobych potrieb podniku cudzim kapitdlom. (7)

Pri pohlade na ekonomické hladisko je leasing nastrojom vyuzivania dlhodobého
majetku po urcita dopredu stanovent dobu s podmienkou, Zze majetok ostava pocas
prendjmu vo vlastnictve prenajimatel’a a dochadza teda k oddeleniu vlastnictva majetku
od jeho uzivania. Prenajimatel’ nenesie ziadne rizika spojené s prevadzkou prenajatého

predmetu a vystupuje iba ako veritel’. (10)

2.1 Druhy leasingu

Leasing sa moze delit’ z viacerych hladisk. Jednym, ztychto hl'adisk je delenie na

zaklade druhu prenajimaného majetku, kde sa rozliSuju tieto formy leasingu :

e leasing hnute'ného majetku,

e leasing nehnutel'ného majetku. (7)

Leasing hnutel'ného majetku dominuje podielom asi 90% na celkovych prevadzanych
leasingovych obchodoch. Struktura tychto obchodov je tvorena nasledovne — asi 50%
tvori leasing osobnych automobilov, 25% tvori leasing nakladnych a uzitkovych

automobilov a zvySny podiel tvori leasing strojov a zariadeni. Niz$i podiel leasingu

11



nehnute'ného majetku je dany predovsetkym vysokou finan¢nou naro¢nost'ou a jeho

definovanim z hl'adiska vypoctu dane z prijmu.

Dal§im moznym delenim je hladisko diZky prendjmu a prechodu vlastnickeho prava

k prenajimanému majetku na konci prenajmu. RozliSuju sa tieto dva typy leasingu :

e operativny (prevadzkovy) leasing,

e finan¢ny (kapitalovy) leasing. (7)

2.1.1 Operativny leasing

Operativny leasing sa d& charakterizovat’ ako prendjom, pri ktorom po skonceni doby
prenajmu dochddza k vrateniu prenajattho majetku prenajimatelovi (vlastnikovi).
Obvykle je kratkodobejsi nez finan¢ny leasing a doba prendjmu je kratSia ako doba
ekonomickej zivotnosti prenajatého majetku. Ide o zmluvu, podla ktorej jedna strana
s podnikatel'skym zamerom aza uplatu poskytne druhej strane (leasingovému
najomcovi) jemu zvoleny predmet do pouzivania za icelom jeho doasného pouzivania
bez prenosu vac¢Siny rizik a uzitkov spojenych s vlastnictvom predmetu leasingu
a akéhokol'vek zmluvného naroku na mozny prechod vlastnictva predmetu leasingu na

najomcu.

Charakteristiky operativneho leasingu :

e doba prendjmu byva kratsia ako ekonomicka zivotnost’ majetku,

e nijomné formou splatok od jedného ndjomcu zahtiia iba urcita Cast’ obstaravacej
ceny,

e njjomca nema pravo na kupu prenajatého majetku, ¢ize majetok po uplynuti
doby prenajmu bude vrateny prenajimatelovi,

e leasingova zmluva je vypovedatelna,

e prenajimatel nesie vSetky rizika, ktoré plyna z vlastnictva majetku. (10)

12



V praxi vSak ¢asto dochddza k situdciam, ked’ napriklad naklady spojené s udrzbou,
opravami alebo servisnymi udrzbami prenajatého majetku su zmluvne prenesené na

najomcu. (10)

2.1.2 Finan¢ny leasing

Predstavuje dlhodoby nezrusite'ny prenajom, po ktorého ukonceni prechadza vlastnicke
pravo na predmet leasingu za vopred dohodnuti hodnotu do vlastnictva najomcu. Tento
druh leasingu je obvykle pouzivany na nadkup majetku, ktory bude ndjomca vyuzivat
dlhsiu dobu. O udrzbu a opravy majetku sa stard najomca na vlastné naklady, pokial’ sa

s prenajimatelom nedohodne inak.

Charakteristiky finan¢ného leasingu:

e prenajimatel’ prevadza ekonomicky na ndjomcu vsetky rizikd a vynosy, spojené
s fungovanim zariadenia,

e doba prenjjmu sa vpodstate kryje sdobou ekonomickej Zivotnosti
prenajimaného predmetu,

e leasingové splatky pokryvaju obstaravaciu cenu prenajatého zariadenia, naklady
spojené s obstaranim finanénych zdrojov a ziskovi prirazku leasingove;j
spoloc¢nosti,

e leasingova zmluva nie je za normalnych podmienok vypovedatel'na,

e spliiuje podmienky stanovené v zakone o dani z prijmov. (14)

Podl'a pravnej upravy platnej v Ceskej republike je za finanény leasing povazovany

prenajom za tychto podmienok:
e Po skonceni doby prendjmu prechadza prenajaty dlhodoby majetok do

vlastnictva ndjomcu (pokial predmet neprechddza po skonceni leasingu do

vlastnictva ndjomcu, je povazovany za operativny leasing).
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e Kupna cena majetku na konci prendjmu nesmie byt’ vyssia ako zostatkova cena,
ktort by majetok mal pri rovnomernom odpisovani podla zikona o dani
z prijmu.

e Doba prendjmu je dlhsia nez 20% stanovenej doby odpisovania podl'a daniového
zakona, najmenej vSak 3 roky (u nehnutelnosti to je 8 rokov). Pokial’ je doba

trvania leasingu kratSia ako zdkonom stanovena lehota, ide o predaj na splatky.

(14)

Z hladiska prenajimatela je snahou vyuzit zrychlené leasingové odpisovanie celého
prenajimaného majetku, pretoze prenajimany predmet je mozné odpisat az do vysky
90% vstupnej ceny rovnomerne po dobu trvania prenajmu za predpokladu, ze doba
prendjmu je aspoit 40% doby odpisovania, najmenej vsak 3 roky. Pri prediZeni doby
prendjmu nad stanovenu dobu odpisovania je mozné odpisat’ majetok az do vysky 100%
obstardvacej ceny, a to za kazdé jedno percento doby odpisovania d’alie jedno percento

z obstaravacej ceny nad 90%.

V ramci financného leasingu sa rozliSuju nasledujice typy leasingu:

e Priamy — ide o prendjom, u ktorého je vyrobca aj prenajimatel'om,

e Nepriamy - typicky sa jednd o trojstranny vztah medzi najomcom,
prenajimatel'om a veritelom,

e Spitny — spolo¢nost’ odpreda svoj majetok leasingovej spolocnosti a ta ho vSak
nasledne spitne prenajme povodnej spolo¢nosti. Dovodom tohto kroku moze
byt ziskanie financnej hotovosti pre financovanie prevadzkovych potrieb,
danova optimalizacia, pripadne snaha o zosuladenie zdrojov financovania s ich

pouzitim formou zniZenia stavu stalych aktiv. (14)

Celkové vydavky na leasing predstavuju vydavky na obstaranie majetku, Grok z uveru
(v pripadne refinancovania leasingovej operacie Uverom) aleasingovii marzu
prenajimatel’a. Rozdiel medzi leasingovou cenou a obstardvacou cenou majetku
predstavuje leasingové tiro¢enie. Da sa povazovat’ za skuto¢nu cenu leasingu, obdobne

ako urok z tveru, nie je vSak vyjadrovany percentualne.

14



LEASINGOVA CENA — OBSTARAVACIA CENA = LEASINGOVE UROKY

Zo strany leasingovych spoloCnosti je cCasto za tUrocenie vydavany leasingovy
koeficient. Ide o pomer leasingovej a obstardvacej ceny, ¢o modze byt znacne
zavadzajuce z dovodu moznych rozdielov vo vyske prvej mimoriadnej splatky
(akontacia), intervalu platenia a doby trvania leasingovej zmluvy. Vyska celkového
leasingového uroCenia je jednym zrozhodujucich faktorov, ktoré ovplyviuju dalsi
vyvoj leasingového financovania. Zavisi od trhovej trokovej sadzbe, diZke prenajmu,
intervalu a pravidelnosti splatok, zvyseniu prvej splatky a vyske kapnej ceny na konci

Zivotnosti.

Leasing sa spravidla splaca vo forme pravidelnych splatok v rovnakej vyske, ktoré sa
nazyvaju anuita. Okrem pravidelnych splatok sa mozu vyskytovat’ splatky vo forme
splatok odvodenych od nakladovej krivky produkcie, splatky respektujice sezonnost

vyroby a iné. (14)

Vyhody leasingu

Z hladiska najomcu sa vSeobecne za vyhody leasingu povazuje, Ze:

e umozinuje pouzivat majetok aj napriek tomu, aby podnik vynalozil vlastné
peniazné prostriedky na investiciu a to bez rizika spojeného s obstaranim majetku
arizika spojeného s vlastnenim predmetu, ¢im sa urychl'uje uvedenie investicie
do prevadzky,

e leasingové financovanie je flexibilné, vytvara predpoklady pre rieSenie
finan¢nych problémov spojenych s nabehom a sezonnostou vyrobného procesu
prostrednictvom nerovnomernych splatok,

e umoznuje zahfnat’ leasingové splatky do nakladov a tym padom znizovat’ zaklad
zdanenia ndjomcu, u prenajimatela su sucast'ou daiiovych uznatel'nych nakladov
odpisy,

e formalne nezvySuje mieru zadlzenia podniku a tym opticky zvySuje rentabilitu

celkového kapitélu a zlepSuje ukazovatele likvidity podniku,
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e njjomca spravidla plati splatky v rovnakej vyske a nenesie dosledky inflaéného
rizika,

e leasing nemusi byt podl'a nasej pravnej Uipravy zachyteny v uctovych vykazoch,
¢o moze opticky znizit’ zadlzenost’ podniku,

e umoznuje rychlejSiu obnovu technologii, vdaka skutoCnosti, Ze majetok
obstarany formou leasingu sa dostane do nékladov ovela rychlejSie, nez
v pripade jeho obstarania vlastnymi prostriedkami alebo na uver, maji podniky
moznost’ rychlejSie obnovit' zariadenie podniku a zlepSit jeho vykonnost

a konkurencieschopnost’. (10)

Nevyhody leasingu

e vysSia cena pri obstarani majetku prostrednictvom leasingu,

e po ukonceni prendjmu prechadza do vlastnictva takmer odpisany majetok, ¢im
sa straca danova vyhoda odpisov, av pripade, ze je podnik platcom dane
z prijmov, mdze dojst’ k podstatnému zvyseniu daniového zdkladu, ak podnik
neuzavrie d’al§iu leasingova zmluvu,

e mobze sa vyskytovat obmedzovanie zhladiska prenajimatela, napr.
obmedzovanie uzivacich prdv, nemoznost vypovedania najomnej zmluvy,
prenasanie niektorych vlastnickych prév a iné,

e njjomca nie je majitelom predmetu prendjmu, ma iba pravo danll vec pouzivat
v sulade s ngjomnou zmluvou. Z tohto dévodu nemdze ndjomca pouzit' dany
predmet ako zastavu, ani ho prenajimat’ tretej strane bez sthlasu vlastnika, ¢ize
prenajimatel’a. Pokial’ by na leasingovu spolo¢nost’ bol vyhlaseny konkurz, je
predmet prendjmu jej majetkom a moze byt tym padom vyuzity na thradu jej

zéavizkov. (10)
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2.2 Pravna uprava leasingu

Podra platného prava moze v Ceskej republike vystupovat' ako poskytovatel’ leasingu
ktorakol'vek obchodnd spolocnost’ ¢i fyzicka osoba pri splneni vSeobecnych zakladnych
podmienok pre sukromné podnikanie. Predpokladom pre poskytovanie leasingovych
sluzieb je bezné zivnostenské opravnenie ku kupe za ucelom dalSieho predaja. Banky
su opravnené k prevadzkovaniu operacii finanéného leasingu priamo zo zakona ¢.

21/1992 Zb., o bankach, v platnom zneni.

Leasingové spolo¢nosti v Ceskej republike, rovnako ako vo vié§ine eurdpskych §tatov,
nepotrebuju ku svojej komercnej Cinnosti zvlastnu licenciu. Ich ¢innost’ nespada do
sféry aplikacie platného zakona o bankach anie je voCi nim uplathovany bankovy
dohlad ani zvlas$tny administrativny dozor in¢ho Statneho organu. Su vsak povinné
riadit’ sa rovnakymi predpismi ako iné¢ obchodné spolo¢nosti a ini podnikatelia, hlavne
obchodnym zakonnikom, zdkonom na ochranu hospodarskej sutaze, zédkonom na
ochranu spotrebitel'a, zdkonom proti praniu Spinavych penazi, zdkonom o konkurze
a vyrovnaniu, predpismi na ochranu zivotného prostredia, danovymi a G¢tovnymi
predpismi apod. Vtomto ohlade je ich Ccinnost kontrolovana a postihnutelna

v pdsobnosti prislusnych Statnych orgénov.

Leasing nie je vyslovene definovany v platnom ¢eskom sikromnom prave. Stkromné
pravo je na leasingové operacie aplikovate'né predovSetkym vo svojich vSeobecnych
ustanoveniach. Pretoze leasing nie je uvedeny medzi zvlaStnymi typmi zmlav ani
v obc¢ianskom zakonniku, ani v obchodnom zdkonniku, ani v inom zvla$tnom predpise,
je posudenie niektorych aspektov leasingovych obchodov v praxi Casto nejednotné
a sporné. Problematické su predovsetkym pokusy posudzovat’ leasingové operacie

z hl'adiska Gpravy zmluvnych typov, ktoré sa v niektorych ohl'adoch leasingu podobaju.
Specifika leasingovych zmlav musia byt vyjadrené pri formulacii zavizkov a opravneni

stran leasingovej operdcie v texte zmluvy. Predpokladom konstrukcie leasingovej

zmluvy je dohoda zmluvnych stran leasingovej operacie o vSetkych podstatnych
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nalezitostiach pri reSpektovani vSeobecnej procedury uzatvarania zmluv stanovenej

platnym obc¢ianskym a obchodnym pravom.

Aplikacia ustanovenia obcianskeho zdkonnika o ndjomnej zmluve na operacie

operativneho prendjmu nevyvolava v praxi zavaznejsie problémy.

Pre danovy rezim leasingu je rozhodujuce zdanenie priamou danou, upravené zakonom
¢. 235/2004 Zb., o daniach z prijmov, v zneni neskorSich predpisov. Tento zikon
stanovuje sposoby a sadzby zdanenia prijmov, urcuje danové odpocitateI'né nakladové
polozky vratane rezimu odpisovania a stanovenia odpisovych skupin. Zat'azenie
leasingovych operacii nepriamou dafiou stanovuje v Ceskej republike zakon &. 588/1992
Zb., o dani z pridanej hodnoty, v zneni neskorsich predpisov. Tento zakon riesi vysku
sadzieb, sposob vypoctu aodvodu dane zpridanej hodnoty pri tuzemskom aj
zahrani¢nom leasingu. Tieto spominané danové zakony su aplikované vzdy bez ohl'adu
na povahu leasingovej operacie a charakter predmetu leasingu. Okrem nich su
aplikované esSte d’alSie danové predpisy, ktoré riesia Specifikd zdanenia niektorych
komodit. Pri leasingu automobilov ide napriklad o zdanenie cestnou dafou, pri leasingu

nehnutel'nosti daiiou z prevodu a prechodu nehnutel'nosti.

Z Gctovného hladiska sa hovori o leasingu podla §28 zakona ¢. 563/1991 Zb.,
o uctovnictve, v platnom zneni. Tento zédkon stanovuje, ze majetok odpisuje Uctovna
jednotka, ktord ho tplatne alebo bezuplatne poskytuje inej osobe k pouzivaniu na

zéklade zmluvy o najme alebo na zéklade zmluvy o pdzicke. (20)

2.3 Vykazovanie leasingu podPa IAS 17 — Leasingy

V medzinarodnych Standardoch finanéného vykaznictva sa leasingom zaobera Standard
IAS 17 — Leasingy. Cielom S$tandardu IAS 17 — Leasingy je urCit’ vhodné postupy
finanéného a operativneho leasingu pre najomcu a prenajimatel’a a tdaje ku zverejneniu

pouzivané vo vztahu k finanénému a operativnemu leasingu. Standard definuje vybrané

pojmy:
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Finanény leasing — leasing, ktory prendsa v podstate vSetky rizikd a odmeny spojené

s vlastnictvom aktiva. Vlastnicke prdvo mdze, ale aj nemusi byt nakoniec prevedené.
Operativny leasing — leasing je rozdielny ako finan¢ny leasing.

Doba leasingu — nevypovedatel'nd doba, na ktort ma najomca dohodnuté leasingové
aktiva a iné lehoty, po ktorych mé najomca opciu pokracovat v leasingu aktiva za

uhradu alebo bez nej, pricom na zaciatku leasingu je isté, Ze tito moznost’ vyuzije.

Minimalne leasingové splatky — platby behom trvania leasingu, ktoré sa najomca

zaviazal uhradit’ a d’alSie sumy (zmluvne dohodnuté).

Redlna hodnota — suma, za ktordt moéze byt aktivum zamenené, alebo vyrovnany

zavazok medzi znalymi a k transakcii ochotnymi stranami.

Ekonomické zivotnost’ — obdobie, v ktorom sa ocakava, ze aktivum bude ekonomicky
vyuzite'né jednym alebo viacerymi pouzivatelmi alebo ocakdvany pocet vyrobkov

alebo inych jednotiek, ktoré su ziskate'né z daného aktiva.

Doba pouzitelnosti — odhadnuté obdobie od zaciatku leasingu, pocas ktoré¢ho bude

podnik spotrebovavat’ ekonomické uzitky z daného aktiva.

Cista investicia do leasingu — hruba investicia do leasingu minus nerealizovatelny

finan¢ny vynos.

Hrubéd investicia do leasingu — sthrn minimalnych leasingovych platieb v rdmci
finan¢ného leasingu, ktoré¢ ziska prenajimatel’ za dobu leasingu, pripadne zvysenych

o nezaruc¢enu zostatkovu hodnotu pripadajucu na prenajimatel’a.

Nezarucena zostatkova hodnota — Cast’ zostatkovej hodnoty prenajatého aktiva, ktorej
realizécia prenajimatelom nie je zarucend alebo je zarucend iba stranou spojenou

s prenajimatel’om.

Zarucena zostatkova hodnota — je v pripade ndjomcu ta Cast’ zostatkovej hodnoty, ktora

je zarucend najomcom alebo stranou spojenou s najomcom, a v pripade prenajimatela
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ta Cast’ zostatkovej hodnoty, ktora je zarucend ndjomcom alebo stranou spojenou

s najomcom.

Nerealizovatel'ny finanény vynos — rozdiel medzi sithrnom minimalnych leasingovych
platieb pri finanénom leasingu z hladiska prenajimatela a sucasnou hodnotou

minimalnych leasingovych platieb pri implicitnej irokovej miere leasingu.

Implicitnd Grokova miera leasingu — diskontna sadzba, ktord sa stanovi na zaciatku
leasingu tak, aby sa sthrn sucasnej hodnoty minimalnych leasingovych platieb

a nezarucenej zostatkovej hodnoty rovnal redlnej hodnote prenajatého aktiva.

Prirastkova vypozicana trokova sadzba u najomcu — urokova miera, ktora by najomca
zaplatil za podobny leasing, alebo ktorou by musel najomca prijat’ v pripade, ze by si
vypozical prostriedky nevyhnutné pre kupu aktiva na rovnako dlhé obdobie

s podobnou zarukou. (22)

Tento $tandard rozliSuje finanény a operativny leasing. Ci je leasing finanény alebo

operativny zalezi viac na podstate transakcie ako na forme zmluvy. (22)

Finanény leasing — i¢tovanie u ndjomcu
Zékladné uctovanie je nasledujuce :

e Prenajaty majetok je vykazovany ako aktivum, zdvézok z titulu leasingu
vykdzany v zaviazkoch. Aktivum aj zavdzok su vykazané v nizSej zo sucasnej
hodnoty leasingovych splatok a redlnej hodnoty aktiva. Vo vécSine pripadov sa
bude jednat’ o obstaravaciu cenu predmetu leasingu.

e Majetok je ndjomcom odpisovany rovnako ako ostatné vlastné aktiva.

e [Leasingova splatka je rozdelena na financny naklad (rok), ktory je ctovany do

vykazu zisku a straty, a splatku, ktord znizuje nesplateny zavazok. (6)

Financ¢ny leasing — ictovanie u prenajimatel’a
Zékladné uctovanie je nasledujuce :
e Aktiva vedené v ramci finan¢ného leasingu su vykazané formou pohl'adavky vo

vyske Cistej investicie do leasingu.
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e Vynosy predstavuju finanény urok z poskytnutého financovania. Je pouzity
model konStantnej periodickej urokovej miery ndvratnosti Cistej nesplatenej
investicie.

e Prenajimatel’ neuctuje o majetku ani odpisoch. Prijaté splatky opat’ rozdel'uje na

finan¢n1 Cast’ (Girok) a splatku pohl'adavky. (6)

Operativny leasing — u¢tovanie u najomcu
Leasingové platby ndjomcu sa vykazuju ako néklad vo vysledovke rovnomerne po dobu
leasingu, pokial neexistuje ind systematickd zdkladna, ktora by lepSie odrazala

rozlozZenie prinosov uzivatela. (6)

Operativny leasing — i¢tovanie u prenajimatel’a

Prenajimatel’ vykazuje v siivahe aktiva, ktoré¢ st predmetom operativneho leasingu.
Vynosy z operativneho leasingu st vykazované rovnomerne po dobu trvania leasingu,
pokial neexistuje ind systematickd zakladna, ktora by lepSie odrdzala rozlozenie
prinosov prenajatého aktiva. Prenajimatel’ musi rozdelit’ vstupné priame naklady (napr.

provizie predajcov) rovnomerne po dobu trvania leasingu. (6)

Spiétny leasing
IAS 17 upravuje postup pri vykazovani spatné¢ho leasingu. Zakladom je posudenie, i sa
jedna o operativny alebo finanény leasing. U¢tovanie sa potom riadi obdobnymi

pravidlami jednotlivych typov leasingu.

Je vSak potrebné posudit’ predajni/nakupni cenu majetku, ktory bude nasledne
predmetom spétného leasingu. V pripade, ze cena nie je trhova, je potrebné posudit
vysku splatok spitného leasingu. Moze sa totiz stat, ze rozdiel v kupnej cene oproti
trhovej je nasledne zohladneny v leasingovych splatkach. Standard pre tieto pripady
uvadza detailné pravidla ako postupovat, hlavne v oblasti realizacie nakladov

a vynosov. (6)
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3 CHARAKTERISTIKA BANKOVEHO UVERU

Medzi dal$ie externé formy financovania investicii podniku patri aj financovanie
prostrednictvom bankového uveru. VSeobecne je mozné bankovy uver definovat’ ako
zapoziCanie penaznych prostriedkov bankou a s nimi spojené pravo disponovat’ tymito
prostriedkami oproti zavdzku neskor tieto zapozicané penazné prostriedky vratit
a vyplatit’ odmenu za ich zapozi¢anie vo forme tGroku. Uverovy dlznik teda musi vratit’

zapoziCany objem penazi (istinu) a zaroven zaplati aj stanoveny urok.

Zdaleka najcastejsie slizia podnikatel'om ako poskytovatelia kapitalu komeréné banky.
Poskytnuty kapital je vo forme uveru aako taky vyzaduje hmotni garanciu alebo
zaruku. Ako zaruka moze sluzit’ obchodny majetok spoloc¢nosti (pozemok, budova), ale
aj osobny majetok vlastnikov (dom, auto, pozemok) alebo aktiva rucitel’a, ktory ruci za

splatenie uveru. (7)
3.1 Druhy bankovych uverov

Pri ¢leneni bankovych tiverov je mozné vychadzat z vel'kého mnozstva hl'adisk. Medzi

najpouzivanejsie patri Clenenie podl'a doby splatnosti uveru:

e kratkodobé bankové uvery so splatnost'ou do 1 roka,
e strednodobé bankové tivery so splatnostou do 4 rokov,

e dlhodob¢ bankové tivery so splatnostou nad 4 roky.

Kratkodobé bankové uvery sluzia vac¢sinou k financovaniu prevadzkovych potrieb
spolocnosti alebo jej jednotlivych obchodov. Mézu mat’ preklenovaci charakter, tzn.
zabezpecenie likvidity podniku pri kratkodobej platobnej neschopnosti. Tieto Gvery st

vo vacsine pripadov splacané jednordzovo na konci zjednaného obdobia.

Strednodobé bankové tvery sa pouzivaju na financovanie prevadzkovych

ainvesticnych potrieb. Dlhodobé uvery moézu podniky obecne ziskat v dvoch
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podobach, a to ako dlhodobé bankové uvery alebo ako dlhodobé dodavatel'ské tvery,

ktoré su poskytované v podobe dodavok niektorych druhov fixného majetku.

Za kratkodobé bankové tivery sa daju povazovat’:
e kontokorentny uver,
e lombardny uver,
e ucelové uvery,
e zmenkové uvery,

e Specifické uverové sluzby vyplyvajice z prevzatia bankovej zaruky.

Za strednodobé a dlhodobé bankové tivery sa daji povazovat’:
e hypotekarny uver,
e ucelové uvery.
e cmisny uver,

e Tverovy upis (zavidzkova listina),

Medzi d’alSie hl'adisko patri ¢lenenie podl'a i€elu, na ktory bol tiver poskytnuty:

e investi¢ny bankovy uver,
e prevadzkovy bankovy uver,

e preklenovaci bankovy tver.

Investicny bankovy tver sa vyuZziva k financovaniu investi¢nych potrieb spolo¢nosti.
Premetom uveru byvaji nehnutelnosti, stroje a zariadenia, nakup cennych papierov

a iné.

Prevadzkovy bankovy uver sa pouziva k zaisteniu doddvok surovin a materidlu pre

vyrobu, vyplaty zamestnancom, zaistenie nakladov na opravy a iné.
Preklenovaci bankovy uver predstavuje zvlastny variant prevadzkového bankového

uveru, kde cielom nie je presne stanoveny ucel, ale doCasné zaistenie platobnej

schopnosti. (10)
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3.1.1 Zakladné podmienky pri poskytovani bankového uveru

Pri rozhodovani o poskytnuti bankového uveru postupuje banka vel'mi rozvazne,
pretoze hlavnym zdrojom na poskytovanie tverov si samozrejme vklady klientov.
Banka pouziva docasne zvereny cudzi kapital. Rozhodujica je teda odpoved’ na otazku,
aké velké je riziko, pokial klient nebude schopny uver splatit. Preto, aby banka
povazovala riziko za Unosné a rozhodla sa Uver poskytnut, je potrebné splnit’ tieto

podmienky :

e preukazanie navratnosti uveru klientom,
e Uver musi byt’ zaruceny,
e poskytnuty tver musi byt efektivny,

e nutnost’ dodrziavania ucelovosti.

Navratnost’ iveru — v pripade, ak spolo¢nost’ podala Ziadost’ o uver, banka v prvom
rade ziada, aby klient predlozil podnikatel'sky plan, prip. komplexné posudenie
finan¢nej situdcie, v ktorych musi byt’ zmapovana cela ¢innost’ a kvantifikované vynosy
a naklady spolocnosti. Z podnikatel'ského planu musi byt zrejma schopnost’ klienta
splatit’ v dohodnutom termine uver z odpisov, zisku po zdaneni a rezervnych fondov.
Banka skima spravnost’” kvantifikdcie a hodnoti pravdepodobnost’ dosiahnutia
uvadzanych vysledkov. Podl'a posudenia miery rizika v podnikatel'skom plane uplatiiuje
potom konkrétne poziadavky na ich zarucenie, a teda zniZenie vlastného rizika z
nesplatenia uveru. PretoZe posudenie navratnosti je klIiCovym bodom poskytnutia
uveru, banka sa nespolicha len na podklady predlozené ziadatelom, ale sama si
spracovava vlastnil analyzu tuverovej schopnosti klienta. Vyuziva pritom viaceré
techniky. Analyzuje predovSetkym buduce finanéné toky a pomocou rdéznych

koeficientov hodnoti situaciu klienta a porovnava ju s inymi.

Zarucenie uveru — v zavislosti od miery rizika pozaduje banka od klienta
zodpovedajuci sposob a vySku rucenia za uver. Ciel'om tohto opatrenia je vylucit', alebo
asponn minimalizovat’ straty v pripade neschopnosti splatit’ uver. V praxi je mozné

stretnut’ sa s vel'mi diferencovanymi poziadavkami na zarucenie uveru. Vyplyva to
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nielen z miery rizika, ale aj z rozdielnej opatrnosti jednotlivych bank. Zarucenie uveru
realizuje banka zriadenim zalozného alebo zastavného prava na hnutelny alebo

nehnutel'ny majetok.

Pri vysokych ciastkach tiverov sa priamo pozaduje zaruka inej banky, resp. tretej osoby,
alebo forma spoluucasti. Banky na zaruCenie tiveru prijimaju také veci, ktoré sa daju
pomerne bezne ocenit’, ktoré su v pripade potreby obchodovatel'né a ktoré bude mozné

redlne predat’.

Efektivnost’ iveru — uver musi byt pre banku, ktora je podnikatel'skym subjektom,
efektivny. Celkova vySka trokov, ktoré banka zinkasuje, musi byt vyssSia ako jej
néklady na ziskanie finanénych prostriedkov na poskytnutie tveru. Urokovy rozdiel
spolu s dalSimi poplatkami by mal banke priniest zisk a zohladnit mieru rizik,

komplexnosti a naro¢nosti sluzieb, ktoré banka poskytuje.

Ukelovost’ tveru — banka skama, na aky uéel chee klient pouzit’ Gver a & mozno tento
ucel z pohladu banky akceptovat. Tuto poziadavku klienti Casto nechdpu alebo ju
pokladaju za obmedzujucu. Skusenosti vSak potvrdzuju, Ze klienti ¢asto inklinuji k
velmi optimistickému pohladu na svoju ekonomickt buducnost’ a chystaji sa
realizovat’ nakupy alebo investicie, ktoré banka s urCitym odstupom a realistickejSim
nazorom nepovazuje za vhodné. V uverovej zmluve preto banka uvadza aj ucel, na

ktory tver poskytuje, a jeho zmenu kvalifikuje ako poruSenie zmluvnych podmienok.

(7)

Vyhody bankového uveru

e Medzi jednu z najvicsich vyhod financovania prostrednictvom bankového tiveru
patri to, Ze podnik obstarava majetok astymto majetkom mdze l'ubovolne
nakladat’, pripadne ho aj predat’, ak pre neho nemé uz d’alSiu moznost’ vyuzitia.

e DalSou vyznamnou vyhodou je moZnost odpisovania obstaraného majetku.
Hospodarsky vysledok ovplyvitujii nielen zvolené uctovné odpisy, ale tiez
nakladové uroky, ktoré vyplyvaju z Cerpania uveru. U klasicky vytvoreného

splatkového kalendara st ndkladové uroky najvysSSie na zaciatku zmluvného
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vzt'ahu, nakol'ko je uver v tejto dobe najvyssi, uroky potom postupne klesaju

k nule. (3)

Nevyhody bankového tuveru

e Medzi nevyhody bankového uveru patri komplikovand administrativa spojena
s poskytnutim Gveru od banky a zdihavy schvalovaci proces v bankéach, ktory
predchadza ziskaniu a poskytnutiu finan¢nych prostriedkov formou bankového
uveru. Bankovy uver nie je prilis dostupny pre podniky novo vznikajace, pretoze
banky viazu vySku poskytnutého uveru na objem vlastnych zdrojov podniku.

e Nevyhodou je rovnako aj to, ze pri poskytnuti iveru vzrastie miera zadlZenosti
podniku, ¢o rovnako nepriaznivo vplyva aj na likviditu podniku.

e Neprijemnym faktorom je aj skutocnost, Ze banky v prevaznej vacsine pripadov
pozaduju rucenie, najéastejSie vo forme zastavy hnutel'ného alebo nehnutel'ného
majetku. Toto rucenie potom moze obmedzit’ pristup podniku k d’al§im zdrojom

potrebnym napr. aj na financovanie prevadzky. (10)

3.2 Pravna uprava zmluvy o dvere

Pravna uprava zmluvy o Gvere je dand ustanoveniami zdkona ¢. 513/1991 Zb.,
0 Obchodnom zékonniku, v platnom zneni, konkrétne §497-507 tohto zakona. Aby sa
mohli pouzit’ tieto ustanovenia, musi uvedena zmluva obsahovat’ podstatné Casti zmluvy
stanovené v zdkladnom ustanoveni. Podl'a zakladného ustanovenia sa zmluvou o Gvere
zavdzuje veritel, Ze na poziadanie dlznika poskytne v jeho neprospech penazné
prostriedky do urcitej Ciastky a dlznik sa zavédzuje poskytnuté peitiazné prostriedky
vratit’ a zaplatit’ trok. Toto ustanovenie ma iba jediny odstavec. Pripadny d’alsi, ktory
by urcoval pisomnt formu tejto zmluvy nie je do tejto zmluvy zaradeny. To znamena,

ze zmluva o Gvere méze mat aj Gstnu formu.
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Podstatnymi ¢astami zmluvy su:
e urcenie dlznika a veritela,
e urcCenie Ciastky uveru a zaviazok dlznika k vrateniu Ciastky uveru a zaplatenie

uroku.

Predmetom zmluvy su penazné prostriedky v stanovenej mene. Zmluva je uzatvorena
uz dohodou o poskytnuti peiiaznych prostriedkov, nie je viazana na faktické poskytnutie

tychto prostriedkov.

Strany si mézu urCit’ penazné prostriedky, ktoré st predmetom zmluvy, aj v inej nez
Ceskej mene, pokial’ to nie je vrozpore s devizovymi predpismi. Pokial’ sa strany
nedohodnu inak, dlznik je povinny vratit' pefiazné prostriedky v tej mene, v ktorej mu

boli poskytnuté druhou stranou. V tej istej mene by mal platit’ aj aroky.

Zmluva o uvere sa radi medzi tzv. absolitne obchody. Tieto zmluvy sa totiz riadia
obchodnym zakonnikom bez ohl'adu na povahu ucastnikov. Veritelom v zmluve
o uvere moze byt peilazny ustav — banka alebo iny subjekt. Dlznikom potom mdze byt
akykol'vek subjekt. Rozdiel medzi veritelom je v tom, ze iba ti, ktorych predmetom
¢innosti je poskytovanie uveru, mdézu za prevzatie zaviazku zjednat uplatu. (vid’

ustanovenie §499 obchodného zakonniku)

Dlznik je opradvneny uplatnit’ ndrok na poskytnutie peniaznych prostriedkov v lehote
stanovenej v zmluve. Ak nie je tato lehota zmluvne stanovena, méze dlznik tento narok
uplatnit’, pokial’ poskytnutie tveru niektora strana nevypovie. Ak nie je teda lehota
v zmluve stanovena, moze dlznik uplatiovat’ narok uz od okamihu uzatvorenia zmluvy

az do doby jej vypovedi.
Veritel' je povinny dlznikovi penazné prostriedky poskytnut’, ak bol o to dlznikom

vstulade so zmluvou poziadany, ato vdobe stanovenej v poziadavke, inak bez

zbyto¢ného odkladu.
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Ak zmluva stanovi, ze uver je mozné pouzit iba k ur¢itému ucelu, moze veritel
obmedzit' poskytnutie penaznych prostriedkov iba na plnenie zavizkov dlznika
prevzatych v suvislosti s tymto t¢elom. Zasada ucelovosti sa teda uplatiiuje iba vtedy,

ak je ucel, ku ktorému je mozné tver pouzit, vyslovene zmluvne podchyteny.

Od doby poskytnutia penaznych prostriedkov je dlznik povinny platit’ z nich troky
v dohodnutej vyske, inak v najvysSej pripustnej vyske stanovenej zakonom alebo na
zéklade zakona. Ak nie su uroky stanovené, je dlznik povinny platit’ obvyklé troky
pozadované za uvery, ktoré¢ poskytuju banky v mieste sidla dlznika v dobe uzatvorenia
zmluvy. Ak sa strany dohodnt na vyssich urokoch nez su pripustné podl'a zdkona, je

dlznik povinny platit’ iroky vo vyske najviac pripustne;.

Penazné prostriedky poskytnuté formou uveru splaca dlznik v dohodnutych terminoch
bud’ jednorazovo alebo niekolkymi splatkami. VSeobecne banky dohaduji splacanie

urokov z uveru mesacne, vZdy k poslednému diu v mesiaci.

Dlznik mé4 moznost’ vratit’ poskytnuté peniazné prostriedky aj skor, ako bolo dohodnuté
v zmluve, ak to nie je vyslovene zakazané. Uroky je povinny zaplatit’ iba za dobu od
poskytnutia do vratenia penaznych prostriedkov. Doba splatnosti zaviazku je teda

stanovena v prospech dlznika. (21)

28



4 KRITERIA VYHODNOSTI POUZITIA ROZNYCH
VARIANTOV FINANCOVANIA

Financovanie investicii podniku prostrednictvom leasingu je Casto krat vel'mi blizke
financovaniu, pri ktorom sa vyuziva financovanie prostrednictvom bankového uveru,
pripadne financovanie majetku prostrednictvom vlastnej hotovosti. Casto preto vznika
otazka, ako sa rozhodnut’, ktory z uvedenych variantov je vyhodnejsi pre dany podnik.
Pri posudzovani efektivnosti leasingu je potrebné pochopit’ leasing ako Specificky
sposob financovania investicii a posudzovat ho vo vztahu k ostatnym moznym
sposobom financovania. Kazdy zo spdsobov obstarania majetku ma svoje vyhody aj
nevyhody. Ak ma napriklad podnik dostatok volnych finanénych prostriedkov, zrejme
sa rozhodne pre kupu majetku za hotovost. AvSak aj vtomto pripade je mozné
zvazovat' obstaranie prostrednictvom leasingu, ato z dovodu rdéznych vyhodnych

leasingovych akcii (0 % navysenie).
Hlavné faktory, ktoré sa odportuca respektovat’, si predovsetkym nasledujtice:

e danové aspekty — odpisovy, urokovy a leasingovy daiovy S§tit, danové
zvyhodnenie investicii pre ich obstarani,

e sadzby odpisov a zvolenu metddu odpisovania majetku v priebehu zivotnosti,

e urokové sadzby z dlhodobého uveru a systém tverovych splatok,

e leasingové splatky, ich vysku a priebeh v rdmci doby leasingu,

e cCasovy faktor vyjadreny pomocou zvolenej diskontnej sadzby pre aktualizaciu

peniaznych tokov spojenych s iverom ¢i leasingom. (10)
NajcCastejSie sa pri posudzovani ekonomickej efektivnosti leasingu pouzivaju dve

metody, ktoré je mozné vyuzit' pre néasledné porovnanie ekonomickej efektivnosti

jednotlivych variantov pri obstarani majetku.
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Ide o nasledujuce metody :

e Metoda diskontovanych vydavkov na leasing a uver

o Ako prvé sa kvantifikuju vydavky, ktoré vzniknu najomcovi v stvislosti
s leasingom. Je potrebné si uvedomit’, ze leasingové splatky musia byt’
z hl'adiska vypoc¢tu dane zprijmov vypocitané ako pomernd CcCast
celkového suctu vSetkych splatok za dobu trvania leasingu.

o Podobne sa urcia vydavky v stvislosti s iverom — pripominam nutnost’
zohl'adnenia Grokového danového Stitu.

o Diskontovanie vydavkov spojenych s iverom aj leasingom na sucasnt
hodnotu, pricom pre oba varianty sa musi pouzit’ rovnaka diskontna
sadzba.

v

diskontované vydavky. (10)

e Metoda Cistej vyhodnosti leasingu

Tato metoda je zaloZena na porovndvani Cistej sucasnej hodnoty investicie
financovanej Uverom acistej sucasnej hodnoty investicie financovanej
prostrednictvom leasingu. Zékladom modelu kvantifikdcie metody cistej vyhody
leasingu je vypocet cash-flow, spojené¢ho s danou investiciou, nepriamou metdédou
(hospodarsky vysledok po zdaneni + odpisy), vratane vydavkov spojenych s formou

financovania. (10)

Cistu sucasnu hodnotu investicie financovanej pomocou leasingu je mozné vyjadrit

podrla profesora Valacha (2006) nasledujicim vztahom :

wpy =3 C=N)=d)-L1=d)
1+

NPV net present value — €ist4 sucasnd hodnota

T;
N
T

trzby, ktoré investicia prindsa v jednotlivych rokoch zivotnosti,
prevadzkové naklady bez odpisov v jednotlivych rokoch zivotnosti,

jednotlivé roky Zivotnosti,
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N doba zivotnosti,

| diskontna sadzba,
d koeficient hrani¢nej sadzby dane z prijmov,
L leasingové splatky v jednotlivych rokoch zivotnosti (za predpokladu, ze doba

leasingu = dobe Zivotnosti).

Nasledne je nutné vypocitat’ sic¢asni hodnotu vydavkov spojenych so splacanim tveru
SH,. Skutocné vydavky spojené so splacanim tveru sa znizuji o hodnotu urokového

a odpisového danového stitu.

V suvislosti s vypoctom Cistej sucasnej hodnoty penazného toku je nutné sa zmienit
o vol'be diskontnej sadzby. Z metodického hl'adiska by bolo vhodné pre diskontovanie
pouzit’ pri vypocte hospodarskeho vysledku ako diskontnu sadzbu priemerné néklady
kapitalu a pre leasingové platby a odpisovy danovy Stit bezrizikovi vynosova mieru.

Dovodom je rozdielna miera rizika dosiahnutia dané¢ho prijmu, resp. vydavku.

Porovnanim vy¢islenych hodnét dostaneme ¢ista vyhodu leasingu. Ak pri porovnani
NPV, > SH, je ¢ista vyhoda leasingu pozitivna, znamena to, ze leasing je efektivnejSia

forma financovania ako financovanie prostrednictvom bankového tveru. (10)

Podl'a profesora Valacha (2006) je metdda Ccistej vyhody leasingu vyjadrena

nasledujucim vztahom :

Y [ (1-d)+dO,
= (1+0)

NAL =K —

NAL net advantage of lease, ¢ista vyhoda leasingu (CVL)

L leasingové splatky v jednotlivych rokoch zivotnosti (za predpokladu, Zze doba
leasingu sa rovna dobe zivotnosti),

Oy odpisy v jednotlivych rokoch zivotnosti,

K kapitalovy vydavok.
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Z uvedeného vzt'ahu je mozno vycitat' dva varianty vysledkov. Ak budu kapitalové
vydavky vicSie ako sucet aktualizovanych leasingovych splatok po zdaneni
a aktualizovanych odpisovych danovych stitov v jednotlivych rokoch, potom bude ¢ista
vyhoda leasingu pozitivna atym padom financovanie prostrednictvom leasingu
vyhodnejsie nez Gverové financovanie. Naopak, pokial’ budu kapitalové vydavky nizsie
nez uvedené sucty, bude Cistd vyhoda leasingu negativna a vyhodnejSie bude

financovanie prostrednictvom uveru.

Pri praktickom pouziti modelu hodnotenia ekonomickej efektivnosti leasingu je
potrebné realizovat’ Upravy, ktoré vyplyvaju z konkrétnej situacie, napr. nemoznost’
odpoctu DPH pri nadkupe osobnych automobilov, mesiac zaradenia obstaravané¢ho
majetku do pouzivania, pomernt Cast’ leasingovych splatok pre vypocet leasingového

danového stitu. (13)
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5 RIZIKO A NEISTOTA PRI OBSTARANI A VPLYV NA
ROZHODOVANIE

V kazdom procese rozhodovania, ¢i uz je to proces manazérskeho rozhodovania alebo
iny, je vel'ké mnozstvo javov neistych, napr. buduci dopyt po vyrobkoch a sluzbach,
vyvoj domécich ¢i zahrani¢nych mien, vysledky vyskumu a vyvoja, pripadne inych
veli¢in. Cim dlhsie obdobie je potrebné pri rozhodovani, tym viac je potrebné poéitat’
s rizikom a neistotou. Vela Cinitelov ostdva neznamych a ¢im dlh§i bude casovy

horizont, tym bude aj klesat’ spol'ahlivost’ predpovedi. (1)

Existuje vel'a sposobov, ako chapat’ riziko. Kazdy z variantov jednotlivych rozhodnuti
so sebou nesie dosledky. Vo vSeobecnosti mozu nastat’ tri pristupy k riziku a neistote.
Ak su pri rozhodovani zname vSetky Cinitele a ich dosledky, ktoré z ich mézu vyplynat’,
arovnako su zndme aj pravdepodobnosti ich vzniku, jednd sa o rozhodovanie
v prostredi rizika. Na druht stranu, ak pravdepodobnosti jednotlivych situdcii nie su
zname, jedna sa o rozhodovanie v prostredi neistoty. Posledny pristup je rozhodovanie
v prostredi istoty, kde st zname vSetky Cinitele aj ich dosledky, ktoré mozu nastat,

a rovnako pozname aj vSetky pravdepodobnosti ich vzniku. (11)

Z pohl'adu manazéra je mozné rozlisit’ rizika do dvoch skupin:

e Bezné rizika - ide o rizika, ktoré sa musia vzdy podstupit’, pretoze sme sucast'ou

hospodarskej ¢innosti, ide tu hlavne o to neprekrocit’ ur¢iti mieru G¢innosti.

e Nevyhnutné rizika - ide o rizika, ktoré sa pri pldnovani buducnosti neméozu
dovolit’ nepodstupit’. Prinasaji totiz velké a jedinecné prilezitosti, ktoré vsak

potrebuju vel'ké usilie, investicie a vydavky, rizika su tym padom vel'mi vel'ké.
Odhadnut’ pripadné riziko je neobycajne citliva zalezitost. Riziko je mozné chapat’ tiez

ako nepriaznivé dosledky pri rozhodovani a pre naplnenie rozhodovacich modelov je

nutné riziko kvantifikovat’. (1)
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Mnozstvo informdcii je zakladnym ¢initelom, ktory urcuje spdsob rozhodovania. Aby
mohol manazér raciondlne a objektivne rozhodnut, musi mat informécie o troch

zékladnych prvkoch:

e 0 moznych variantoch rozhodovania (alternativa, stratégie),
e 0 moznych variantoch stavoch okolia, ktoré mézu nastat’ (vonkajsie vplyvy),

e 0 uzitoénosti.

Ako uzitocnost’ sa udava kombinacia jednotlivych alternativ stratégii a stavov okolia,

ktoré po rozhodnuti mozu nastat’.

5.1 Rozhodovanie v podmienkach rizika

Pri rozhodovani za rizika a neistoty, zvlast vo faze hodnotenia variantov a vyberu
variantu uréené¢ho k realizacii, hrd vyznamnu rolu postoj k riziku. Manazér, pripadne
podnikatel’ mdze uplatiiovat’ rozny pristup a spravanie sa voci rizikovym situaciam.

Moéze ist bud’ o averziu K riziku, sklon k riziku alebo neutralny postoj k riziku.

Osoba, ktord je konfrontovana rizikom a pristupuje vo€i nemu s averziou, sa snazi
vyhnut' vol'be znacne rizikovych variantov a vyhl'addva malo rizikové varianty, ktoré
s vysokou pravdepodobnostou vedu k dosiahnutiu vysledkov, ktoré su pre tuto odobu

prijatelné.

Manazér, pripadne podnikatel’ so sklonom k riziku naopak vyhladava znacne rizikové
varianty, ktoré maji nadej na dosiahnutie zvlast' dobrych vysledkov, ale st spojené aj
s vy$Sim nebezpecenstvom zlych vysledkov, resp. strat, a preferuje ich pred variantmi

malo rizikovymi.

U c¢loveka s neutrdlnym postojom k riziku st averzia a sklon k riziku vo vzajomne;j

rovnovahe.
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Postoje 0sdb, ktoré prijimaji rozhodnutia, patria k jednému zo zakladnych pojmov
tedrie rozhodovania v prostredi rizika a neistoty. Definicia tohto postoja je zaloZzena na
spravani sa zucCastnenych osob v situacii, kedy ma moznost volby medzi dvomi

variantmi, ktoré s potencialne rovnako vynosné, lisia sa vSak svojim rizikom.

Postoj k riziku je ovplyvneny viacerymi faktormi. K najvyznamnej$im patria osobné
zalozenie a postoje, d’alej su to osobné skusenosti, ¢im sa mysli uspesnost, pripadne
neuspesnost’ minulych rozhodnuti, a v neposlednom rade je to okolie, v ktorom vol'ba

rizikovych variantov prebieha.

Velkti mieru hrd aj systém zainteresovanosti manazéra. Vyrazna zainteresovanost
manazérov v kratkodobych vysledkoch a mala tolerancia k ¢iastocnym neuspechom
potom posililuje averziu manazérov kriziku, atym aj vyhybaniu sa rizikovym
variantom, ¢o moéze viest’ ku stagnacii firmy a znizeniu jej konkurencieschopnosti.
Systém hodnotenia a odmenovania by mal preto viest k vysoko kvalitnej priprave
rizikovych variantov a volbe variantov s prijatelnym rizikom. Pri posudzovani
realizovanych rizikovych variantov s nepriaznivym vysledkom ex post by mali byt

hodnotené nielen tieto vysledky, ale aj kvalita pripravy vratane riadenia rizika. (2)

5.2 Rozhodovanie v podmienkach neistoty

Neistotou alebo neurCitostou sa vteorii rozhodovania rozumie neznalost’
pravdepodobnosti vyskytu buducich situacii. Rozhodovanie v neurcitosti je tym padom
rozhodovacia uloha, v ktorej nie su k dispozicii ani nedokonalé subjektivne odhady

budtcich situdcii.
Prax vytvorila rad zakladnych schém konania arozhodovania v takychto situaciach

oznacovanych ako kritéria rozhodovania. Tieto jednotlivé kritéria dostali ndzov podla

ich autorov, ktori ich vo svojich pracach o rozhodovani pouzivali.
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Kritéria rozhodovania v podmienkach neistoty :

e Laplaceovo kritérium,

e Waldovo kriterium (MinMax;MaxMin),

e Kritérium optimistické (MiniMin, MaxiMax),
e Hurwitzovo kritérium,

e Savageovo kritérium.

Laplaceovo kritérium

Laplaceovo kritérium vychadza z principu nedostatocného dovodu alebo nedostatocne;j
evidencie. Znamena to, ze pravdepodobnost’ vSetkych moznych javov je rovnaka, o
znamend, ze vSetkym moznym budicim situdciam priradzuje rovnakil mieru

pravdepodobnosti.

Waldovo kritérium

Waldovo kritérium je kritériom pesimistickym. Vychadza z najvyssej hodnoty zisku,
resp. najmensej hodnoty straty pri najhorSej moznej situacii. Podl'a tohto kritéria sa
povazuje za optimalnu ta stratégia, ktora minimalizuje maximalne mozné efekty spojené

s jednotlivymi stratégiami.

Kritérium optimistické MiniMin, MaxiMax
Kritérium je optimistické, vychadza z predpokladu, Ze nastane ten najoptimistickejsi

variant, ¢o znamena, Ze vynosy budi najvyssie mozné a straty naopak ¢o najnizsie.

Hurwitzovo kritérium

Hurwitzovo kritérium je kritériom vazenym, je v podstate kompromisom medzi
optimistickym a pesimistickym. Pri jeho uplatneni dochadza ku stanoveniu najvyssej
anajnizSej hodnoty kritéria pre hodnotenie jednotlivych variantov ovplyvnenych
koeficientom optimizmu, ¢o je veli¢ina, ktora nadobtida hodnoty z intervalu od nuly po

jednotku.
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Savageovo Kkritérium

Savageovo kritérium vychadza zo strat, ktoré vznikali v désledku toho, ze ten, kto sa
rozhoduje, zvoli urcita stratégiu namiesto stratégie, ktord by bola optimélna vzhl'adom
k situécii, ktora nastane neskor. Straty su urcené pre kazdy variant ako rozdiel hodndt

optimalneho a prislusného variantu.
Kazdé¢ z tychto uvedenych kritérii zdoraziuje iné okolnosti rozhodovania. Tym padom

je zrejmé, ze kazdé ma pre rozhodovanie v podmienkach neurcitosti svoje vyhody aj

nevyhody. (1)
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6 NAVRH FORMY FINANCOVANIA DLHODOBEHO
MAJETKU V SPOLOCNOSTI ABC, S.R.O.

V nasledujicej Casti prace sa zameriam na aplikdciu teoretickych poznatkov pre
konkrétny navrh vhodnej formy financovania dlhodobého majetku pre spoloc¢nost ABC,

S.1.0.

Spolo¢nost” ABC, s.r.0. vznikla v roku 1994 s hlavnhym zameranim na vel’koobchodnt
¢innost’ v rozsahu volnych zivnosti a poradensktl a sprostredkovatel'skii Cinnost
v hutnickej a strojarskej vyrobe. Odroku 1996 bola Ccinnost' firmy rozsirena
o maloobchodnt ¢innost’, hlavne predaj polotovarov z farebnych kovov a obuvy.
Odroku 1997 sa rozsirila o odtahova sluzbu, cestni nakladnt dopravu, Upravu
a spracovanie kovovych odpadov a Srotov. Nateraz posledna diverzifikacia portfolia
nastala vroku 2002 o cinnosti kovoobrabanie, nastrojarstvo, galvanizaciu kovov,
zlievanie Zzeleznych anezeleznych obycajnych kovov anakup apredaj vypoctovej
techniky. Koncom roku 2003 spolo¢nost’ ukoncila svoju ¢innost’ v oblasti nakladne;j
prepravy z dovodu predaja nékladného automobilu a maloobchodnu ¢innost predaj

obuvy z dévodu nerentabilnosti tejto ¢innosti.

Postupnou expanziou ¢innosti spolo¢nosti sa formovala aj organiza¢na Struktdra a dnes
ju tvoria 2 strediskd — obchod a kovovyroba. Spolo¢nost’ sa v priebehu rokov
transformuje a meni podla poziadaviek trhu a vplyvom podnikatel'ského prostredia.
Kym do roku 2001 tvorili velkoobchodné ¢innosti podniku takmer 90% a vyrobné 10%,
vplyvom investicii do vyrobnych technologii a podnikovej infrastruktury predstavoval
v roku 2003 podiel velkoobchodnych €innosti 55% a vyroby 45% z hospodarskych
¢innosti podniku. Na konci roku 2008 spolo¢nost’ skoncila nakoniec s podielom vyse

90% pre vyrobu a zvySnych 10% dosiahol obchod.

Spolo¢nost’ Gctuje v sustave uctovnictva, tc¢tovna zavierka podlieha auditu a spolo¢nost’
je registrovanym mesaénym platcom DPH. Spolo¢nost ABC, s.r.o. zamestnava 19
stalych zamestnancov k 1.1.2009. Manazment firmy tvoria: majitel — zamestnanec
spolo¢nosti zastavajuci funkciu generalneho riaditel’a a finan¢ného riaditel’a; obchodny

riaditel’ a vyrobny riaditel. Hlavnou c¢innostou podniku z hl'adiska obratu je teda
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kovovyroba. Spolo¢nost mé hlavnych obchodnych partnerov na trhu v Ceskej
republike. Cast’ predaja sa realizuje v Taliansku, v Mad’arsku a zbytok na Slovensku.

DalSou ddlezitou ¢innost'ou je vykup, spracovanie a tprava odpadov z farebnych kovov.

Cinnostou, ktora je najnaroénejsia a zabera najviac finanénych prostriedkov a &asu, je
kovovyroba. V sucasnej dobe spolo¢nost’ vyraba okolo 70 typov mosadznych a
olovenych toc¢ivych dielov a pripravuje sa vyroba d’alSich novych suciastok. Spolo¢nost’
ABC, s.r.o. povazuje toto smerovanie za strategické pre buduci vyvoj spolocnosti.
Z doévodu nevyhnutnosti poskytovania sluzieb a vyrobkov najvyssej kvality prebehlo
v spolo¢nosti v juni 2004 zavadzanie Manazmentu kvality s podporou normy ISO EN
9001:2001. V stcasnych planoch spolo¢nosti je udrzanie momentalnej urovne vyroby

a neustale hl'adanie novych strategickych partnerov pre d’alsiu spolupracu.

6.1 Investicny zamer spolocnosti

Spoloc¢nost’ sa zaujima o kupu nového CNC sustruhu, ktory potrebuje na inovaciu svojej
vyrobnej linky, aby mohla poskytovat’ konkurencieschopné vyrobky. Z tohto dévodu si
spolo¢nost’ vyhliadla CNC sustruh  VICTOR Vt plus 20, ktorého obstaravacia cena je
750 000 K& bez dane z pridanej hodnoty', tj. 892 500 K& s 19% DPH. Na zaklade
zékona &. 568/1992 Sb., o daniach z prijimov, v zneni neskorich predpisov?, patri
uvedeny sustuh do odpisovej skupiny €. 3, ¢o znamend, ze pre ucely dane z prijimov

pravnickych 0séb bude odpisovany po dobu 10 rokov’.

Ako formy financovania si spolo¢nost ABC, s.r.o. planuje zvolit’ bud’ financovanie
prostrednictvom finan¢ného leasingu, prostrednictvom bankového uveru, alebo formou
jednorazovej splatky v hotovosti. Nakol'ko spolo¢nost’ spolupracuje uz dlhsiu dobu
s vyznamnou komer&nou bankou CSOB, a.s.*, nechala si spracovat podmienky pre

bankovy uver od tejto banky. Rovnako postupovala aj v pripade finanéného leasingu,

! Dalej len ,,DPH*.

? Dalej len ,,zakon o dani z prijmov*.

’ Na zaklade §30, ods. 1 zdkona ¢.586/1992 Sb., o daniach z prijmov.

*V praci budem uvadzat’ tato banku pod pojmom ,,banka“, leasingovu spolo¢nost’ pod pojmom
,»leasingova spolocnost™.
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kde sa spolieha na sluzby leasingovej spolo¢nosti CSOB Leasing, a.s., s ktorou ma

dlhoro¢né skusenosti.

6.1.1 Ponuka finanéného leasingu

Spolo¢nost’ spolupracuje dlhoroéne s poprednou leasingovou spoloénostou CSOB
Leasing. Ta jej ponuka nasledujuce podmienky financného leasingu: doba splacania
leasingu je dohodnuta na 3 roky, &ize 36 mesiacov; akontacia® &ini 25 % z obstaravacej
ceny CNC ststruhu, t.z. 187 500 K¢ bez DPH; splatky st dohodnuté ako mesacné, tj. 36
splatok po 19 583 K¢ bez DPH; jednotlivé leasingové splatky buda hradené vzdy k 15.

diiu v mesiaci.

Odkupna cena CNC sustruhu je stanovena na 1 K¢ bez DPH a bude uhradena spolu
s poslednou splatkou tohto finan¢ného leasingu. Leasingovd spolo¢nost’ nevyzaduje
platbu zmluvného poplatku. Uvedna ponuka neobsahuje poistenie daného majetku,

ktoré je rieSené dodatocne.

Aby mohla byt leasingova zmluva uzatvorena, je potrebné zabezpecit nasledujuce

podklady :

e Overeny vypis z obchodného registra (pripadne dalSie potvrdenie preukazujuce
opravnenie zastupcu pravnickej osoby k uzatvoreniu leasingovej zmluvy),

e Osvedcenie o registracii platcu dane z pridanej hodnoty,

o Uttovni zavierku (za posledné 3 roky),

e Priznanie k DPH za posledné 3 zdanovacie obdobia,

e Vypisy z bankovych uctov spolo¢nosti,

e Prehlad o prijmoch a vydavkoch (vykaz cash-flow),

e Prehlad o zédvizkoch spolo¢nosti.

> Prva mimoriadna splatka.
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6.1.2 Ponuka bankového iveru

Spolo¢nost’ ABC, s.r.o. poziadala svoju banku CSOB o tGver vo vyske 562 500 K&,
ktory je dany rozdielom obstaravacej ceny CNC sustruhu (750 000 K¢ bez DPH) a prve;j
mimoriadnej splatky vo vyske 25 % z obstardvacej ceny CNC sustruhu, ktoru by

spolo¢nost’ musela zaplatit’ v hotovosti vo vyske 187 500 K¢ bez DPH.

Ide o podnikatel'sky tuver, ktory bude splateny mesacnymi splatkami pocas
nasledujucich 3 rokov ato splatkami ku koncu obdobia. V ponuke bankového uveru
bola stanovena urokova sadzba vo vyske 9,74 %, ktorad je tvorend sadzbou PRIBOR

zvysenou o marzu a rizikové prirazky.

Zmluvny poplatok za poskytnutie bankového tveru bol stanoveny na 10 000 K¢&
a poplatok za vedenie bankového uctu by c¢inil 225 K¢ za mesiac. Zaistenie tohto
bankového uveru bude rieSené formou =zaloZzenia nehnutelného majetku -

administrativnej budovy spoloc¢nosti ABC, s.r.0.

Banka vyzaduje pre uzatvorenie zmluvy o poskytnuti bankového tveru nasledujuce

podklady:

e Ziadost o tver,

e Vypis z Obchodného registra, resp. zo Zivnostenského registra,

e Financné vykazy klienta za predchadzajice dve ukoncené uctovné obdobia a
najaktualnejsie finan¢né vykazy v beznom roku,

e Vyplneny dotaznik banky s dopliiujicimi informaciami k ziadosti o tver,

e Podklady pre zabezpecenie bankového tveru,

e Danove¢ priznania klienta za predchadzajice dve ukoncené tictovné obdobia.
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6.1.3 Poistenie obstaravaného majetku

Spolo¢nost’” ABC, s.r.o. uzavrie na obstardvany CNC sustruh VICTOR Vt plus 20
havarijné poistenie. Poistovacia spolo¢nost CSOB pojistovna, a.s., ponuka nasledujice

podmienky pre uvedeny sustruh :

Poistenie rizika pre pripad:
o poskodenia alebo znicenia havériou,
o odcudzenia,
o poskodenia alebo znicenia Zivelnou udalostou.
e Spoluucast’ 5 %.
e Minimalna spolutcast’ K¢ 10 000.
e Rocnd splatka sa rovnd K¢ 4 572, mesacna splatka K¢ 381.

e Poistenie na dobu neurd¢ita.

6.2 Porovnanie jednotlivych ponik metodou diskontovanych
vydavkov

Pri analyze dostupnosti financnych zdrojov som dospel k zaveru, ze spolocnost’ mdze

ziskat’ a financovat’ obstaranie CNC sustruhu tymito spdsobmi, a to:

e Prostrednictvom finan¢ného leasingu.
e Prostrednictvom bankového tiveru s rovnomernym odpisovanim.
e Prostrednictvom bankového tiveru so zrychlenym odpisovanim.

e Prostrednictvom vlastnej finan¢nej hotovosti.

Z prilohy €. 1 zakona ¢. 586/1992 Sb., o dani z prijmov vyplyva, ze CNC sustruh je
zaradeny do 3. odpisovej skupiny. Ztoho vyplyva, Ze pre ucely dane z prijmov

pravnickych 0séb bude odpisovany po dobu 10 rokov®.

% Prevzaté zo zakona ¢. 586/1992 Sb., o danich z piijmil, v plathom znen.
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Pri vypoctoch spojenych s metddou diskontovanych vydavkov bude vyuzita sadzba pre
danl z prijmov pravnickych oséb podla zékona o dani z prijmov. Pre sucasny rok 2009
je sadzba dane vo vyske 20%, od 1.1.2010 bude zmenena na 19%. Pre nasledujtice roky

2011 az 2019 som sa rozhodol ponechat’ sadzbu 19% a neuvazovat’ s jej zmenou.

Nasledujiice vypocéty budu zahfnat' nielen polozky vydavkov a dafiové uspory, ktoré
spolo¢nosti ABC, s.r.o. vzniknu za dobu trvania finan¢ného leasingu, pripadne po dobu
splacania bankového tiveru CNC sustruhu, ale aj polozky vydavkov a danové uspory,

ktoré budu s majetkom spojené po celti dobu jeho Zivotnosti’.

6.2.1 Vydavky spojené s finanénym leasingom

Z ponuky financného leasingu pre spolo¢nost ABC, s.r.o. je zrejmé, Ze mesacna
leasingova splatka je stanovena vo vyske 19 583 K¢. V prvom mesiaci trvania leasingu
je zaroven hradend mimoriadna splatka 187 500 K¢, z ¢oho vyplyva, ze leasingova

splatka v prvom mesiaci ¢ini 207 083 K¢.

Roc¢na Ciastka poistného 4 572 K¢ je rozpocitana na jednotlivé mesiace a teda mesacna

Ciastka poistného ¢ini 381 K¢.

Pri financovani prostrednictvom finanéného leasingu sa medzi daiovo uznatelné
naklady zaraduji mimoriadna splatka, ktord je potrebné casovo rozlisit, dalej

pravidelné mesacné leasingové splatky a kipna cena predmetného majetku.

V tomto konkrétnom pripade je danovo uznatelnym nédkladom pomerna Ciastka
leasingovych vydavkov 24 791 K¢, ktora som vypocital su¢inom vsetkych leasingovych
splatok (36 * 19 583 K¢), mimoriadnej splatky (187 500 K¢) a zostatkovej kipnej ceny
(1 K¢&), ktory som nasledne vydelil dobou trvania finanéného leasingu, ¢ize 36 mesiacmi
a platenym poistnym, ktoré ¢ini 381 K¢ na mesiac. Z uvedeného vyplyva, ze celkové

danovo uznatel'né naklady na mesiac su 25 172 K¢.

7 Ako dobu Zivotnosti po¢itam 10 rokov, v ramci ktorych bude majetok odpisovany.

43



Danova tuspora je vysledkom sucinu dafiovo uznatelnych ndkladov a sadzby dane

z prijmov danej podl'a platného znenia zakona o dani z prijmov.

Vydavky na finan¢ny leasing sa rovnaji suctu leasingovej splatky a poistného, od

ktorého je nésledne od¢itana Ciastka danovej uspory.

Pri vypoctoch metody diskontovanych vydavkov je dolezitym ukazovatelom tzv.

odurocitel’, ktory sa vypocita nasledujiucim vztahom:

1
odurocitel —

(1+i)"

kde: i ... trokova miera v tvare indexu,

n ... pocet obdobi, za ktoré sa pocita s platbami.

Pre vypocet odurocitela som pouzil urokovu sadzbu z tiveru upravenu o vysku dane

z prijmov a to nasledovne :

12000 = 0,0974 * (1-0,2) = 0,07792 = 7,79 %
120102019 = 0,0974 *(1-0,19) = 0,076946 = 7,69 %

V tabulke 1 na nasledujicej strane je prehlad vydavkov spojenych s finanénym

leasingom pre jednotlivé roky Zivotnosti dlhodobého majetku®.

Suma diskontovanych vydavkov na obstaranie CNC sustruhu je v pripade financovania
prostrednictvom finan¢ného leasingu 687 345 K¢&. Ide o sumu penazi, ktord by si
spolo¢nost’ v momente uvedenia stroja do prevadzky musela odlozit’, aby zabezpecila
obstaranie a prevadzku navrhovanej investicie. Vydavky po zdaneni predstavuji sumu

finanénych prostriedkov, ktoré podnik musi v danom obdobi vynalozit na dant

¥ Podrobny prehlad’ mesaénych vydavkov spojenych s finanénym leasingom je uvedeny v Prilohe 1.
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investiciu ocistené od dane z prijmov pravnickych oséb, v tomto pripade predstavuju

sumu 758 440 K¢.

Danovo uznateI'né naklady predstavuji sumu 938 196 K¢. Ide o sumu nékladov, o ktoré
si bude moct’ spolocnost’ znizit' zéklad dane pri vypocte dane z prijmov pravnickych
0sOb. Danova uspora, oznacovana aj ako danovy $tit, predstavuje hodnotu finanénych
prostriedkov, o ktoré si spoloCnost’ znizuje svoje danové zatazenie, predstavuje sumu

179 768 K¢.

Tabul’ka 1: Ro¢né vydavky spojené s finanénym leasingom

Rok Splatky | Poistné uB::t(:a‘ll’gé PaﬁOVé Vydavky po Disk’o ntované
naklady uspora zdaneni vydavky

2009 304 998 2 286 151 032 30 206 277 078 273 869
2010 234 996 4 572 302 064 57 392 182 176 168 232
2011 234 996 4572 302 064 57 392 182 176 155 815
2012 117 498 4572 153 318 29 130 92 940 74 980
2013 4572 4 572 869 3703 2717
2014 4 572 4572 869 3703 2515
2015 4 572 4572 869 3703 2 331
2016 4572 4572 869 3703 2159
2017 4572 4572 869 3703 1999
2018 4 572 4572 869 3703 1852
2019 2 286 2 286 434 1852 874
Spolu | 892 488 45720 938 196 179 768 758 440 687 345

Zdroj: vlastné spracovanie

6.2.2 Vydavky spojené s bankovym tverom

Pri bankovych averoch sa delia jednotlivé splatky na splatky umoru’ a splatky troku'”
z poskytnutého uveru. Ako spdsob vypoctu bankového uveru bol zvoleny postup

vypoctu konstantnym timorom.

? Pravidelna splatka averu.
' Odmena za poskytnutie finanénych prostriedkov, cena uveru vyjadrena v %. V mojom konkrétnom
pripade je vyska urokovej sadzby 9,74 % p.a.
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Pri financovani prostrednictvom bankového tveru sa polozkami danovo uznatel'nych
nakladov stavaju platby urokov z bankového uveru, poplatky suvisiace s poskytnutim
uveru a poistné dlhodobého majetku. Rovnako st medzi dafiovo uznatené néklady
zohl'adnené odpisy prislusného dlhodobého majetku, ktory je odpisovany po celt dobu
jeho zivotnosti. Odpisy ponukaju typicky dva rdzne varianty vypoctu ato odpisy
rovnomerné alebo odpisy zrychlené. Je doblezité poznat' ich priebeh avysku atym

padom zohladnit’ ich dopad na dafiovo uznateI'né naklady.

Rovnako ako pri obstarani dlhodobého majetku prostrednictvom finanéného leasingu
som pri vypoctoch diskontovanych vydavkov spojenych s bankovym uverom pouzil

rovnaku vysku urokovej sadzby upravent o vysku dane z prijmov.

V tabulkéch 2 a 3 na nasledujucich stranach je zobrazeny prehl’ad vydavkov spojenych
s financovanim  dlhodobého  majetku  prostrednictvom  bankového  Gveru''

s rovnomernym odpisovanim a so zrychlenym odpisovanim.

Suma diskontovanych vydavkov na obstaranie CNC sustruhu je v pripade financovania
prostrednictvom bankového uveru s rovhomernym odpisovanim 692 882 K¢. Vydavky
po zdaneni dosahuju vysky 726 806 K¢, vyska danovo uznatel'nych nakladov je 898 284
K¢&. Danova tspora dosahuje hodnoty 171 478 K¢.

Suma diskontovanych vydavkov na obstaranie CNC sustruhu je v pripade financovania
prostrednictvom bankového uveru so zrychlenym odpisovanim 681 978 K¢. Vydavky
po zdaneni dosahuju vysky 726 469 K¢, vyska danovo uznatel'nych nakladov je 898 284
K¢&. Danova tspora dosahuje hodnoty 171 815 K¢.

Celkovy rozdiel diskontovanych vydavkov na investiciu dlhodobého majetku je 10 904

K¢ v prospech metody so zrychlenym odpisovanim.

" Podrobny prehlad’ mesaénych vydavkov spojenych s financovanim prostrednictvom bankového tGiveru
je uvedeny v Prilohe 2 a 3.
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6.2.3 Prehl’ad vydavkov financovanim v hotovosti

Poslednou formou financovania, ktorou sa budem vo svojej praci zaoberat, je
financovanie dlhodobého majetku z vlastnej hotovosti. Rovnako, ako pri financovani
bankovym uverom, aj pri financovani vlastnou hotovostou som rozlisil dva varianty,

a to s rovhomernym a so zrychlenym odpisovanim.

Obstaravacia cena CNC sustruhu je K¢ 750 000. Tato sumu zaplatila firma ABC, s.t.0.
v prvom mesiaci pouzivania. Jednotlivé sumy havarijného poistenia s rovnaké ako

u predchadzajucich variantov financovania, ¢ize vo vyske K¢ 318.

Ako danovo uznatelné naklady sa pocitaji v tomto pripade sucty mesacnych platieb
poistného za prislusny kalendarny rok a sumy ro¢nych odpisov. Danova uspora je
rovnako, ako aj v predchadzajucich typoch financovania st¢inom ciastky danovo

uznatel'nych nakladov a sadzby dane z prijmov za aktualny rok.

Vydavky st rovné sume poistného znizeného o vypocitanu danovu tsporu. V mesiaci
obstarania je medzi vydavky zahrnutd aj zaplatend obstaravacia cena dlhodobého
majetku. Findlny vysledok diskontovanych vydavkov je vysledkom stc¢inu vydavkov

a oduroditela'”.

Prehlad roénych vydavkov spojenych s obstaranim dlhodobého majetku hotovostou'®
s rovnomernymi odpismi je uvedeny v tabulke 4 a so zrychlenymi odpismi v tabul'ke 5

na nasledujucej strane.

Suma diskontovanych vydavkov na obstaranie CNC sustruhu je v pripade financovania
prostrednictvom hotovosti s rovhomernym odpisovanim 677 752 K¢. Vydavky po
zdaneni dosahuju vysky 644 098 K¢, vyska danovo uznatel'nych nakladov je 795 720
K¢&. Danova tspora dosahuje hodnoty 151 622 KC¢.

"2 Pre vypocet odiiro¢itela bol pouzity rovnaky postup ako v predchadzajucich formach financovania,
¢ize urokova sadzba 9,74 % upravena o aktualnu vysku danovej sadzby.

" Podrobny prehlad’ mesaénych vydavkov spojenych s financovanim prostrednictvom hotovosti je
uvedeny v Prilohe 4 a 5.
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Suma diskontovanych vydavkov na obstaranie CNC sustruhu je v pripade financovania

prostrednictvom bankového tveru so zrychlenym odpisovanim 686 659 K¢. Vydavky

po zdaneni dosahujui vysky 643 760 K¢, vyska daniovo uznatel'nych ndkladov je 795 720

K¢&. Danova tspora dosahuje hodnoty 151 560 K¢.

Tabulka 4: Ro¢né vydavky spojené s financovanim dlhodobého majetku
hotovost’ou s rovnomernymi odpismi

Rok | VIdavky | o | odpisy u'z::t‘;‘l’ge Dafiova | Vydavky po [Diskontované
v hotovosti . uspora zdaneni vydavky
naklady

2009 750 000 2 286 41 250 43 536 8 707 743 579 743 852
2010 4 572 78 750 83 322 15 831 -11 259 -9 917
2011 4 572 78 750 83 322 15 831 -11 259 -9 185
2012 4 572 78 750 83 322 15 831 -11 259 -8 507
2013 4 572 78 750 83 322 15 831 -11 259 -7 879
2014 4 572 78 750 83 322 15 831 -11 259 -7 298
2015 4 572 78 750 83 322 15 831 -11 259 -6 759
2016 4 572 78 750 83 322 15 831 -11 259 -6 260
2017 4 572 78 750 83 322 15 831 -11 259 -5798
2018 4 572 78 750 83 322 15 831 -11 259 -5 370
2019 2 286 2 286 434 1852 874
Spolu 750000 45720 750000 795720 151 622 644 098 677 752

Zdroj: vlastné spracovanie

Tabul’ka 5: Ro¢né vydavky spojené s financovanim dlhodobého majetku

hotovost’ou so zrychlenymi odpismi

Rok Vydavky | Poistné | Odpisy uE::toe ‘Il’roré I:?aﬁové Vydavky po Diskpntované
v hotovosti . uspora zdaneni vydavky
naklady

2009 750000 2286 75000 77 286 15457 736 829 737 359
2010 4572 135 000 139 572 26 519 -21 947 -19 443
2011 4572 120 000 124 572 23 669 -19 097 -15 655
2012 4 572 105 000 109 572 20 819 -16 247 -12 321
2013 4572 90 000 94 572 17 969 -13 397 -9 393
2014 4572 75000 79 572 15119 -10 547 -6 830
2015 4572 60 000 64 572 12 269 -7 697 -4 595
2016 4572 45 000 49 572 9419 -4 847 -2 652
2017 4572 30 000 34 572 6 569 -1 997 -971
2018 4 572 15 000 19 672 3719 853 476
2019 2 286 0 2 286 434 1852 874
Spolu 750000 45720| 750000 795 720 151 960 643 760 666 849

Zdroj: vlastné spracovanie
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6.3 Suhrn ziskanych vysledkov prostrednictvom metody
diskontovanych vydavkov

Rozhodovanie o forme a sposobe obstarania dlhodobého majetku je nutné vel'mi vazne
a precizne zvazit, vypracovat’ si vSetky vyhody a nevyhody, ktoré so sebou prinasaji
jednotlivé varianty financovania. Medzi jeden z hlavnych rozdielov vo financovani
majetku finanénym leasingom a bankovym uverom spociva vo vlastnictve daného
dlhodobého majetku, kym u obstarani prostrednictvom finan¢ného leasingu ostava po
cely Cas leasingovej zmluvy majetok vo vlastnictve leasingovej spolo¢nosti, u obstarani

prostrednictvom bankového tiveru sa majitel'om stdva kupujici okamzite.

Obstaranie dlhodobého majetku prostrednictvom finan¢ného leasingu je administrativne
menej narocné ako u obstarani prostrednictvom bankového tuveru. Dostupnost’
bankovych tuverov sa v sucasnosti vplyvom financ¢nej krizy znizuje. Firmy tak
podliehaju vicsiemu administrativnemu Setreniu, ¢i bude dand spolo¢nost’ schopna

splacat’™

poskytnuty bankovy uver. V pripade obstarania prostrednictvom vlastnej
hotovosti nastdva otazka, ¢i mad dana spolo¢nost’ finan¢né prostriedky skutocne

k dispozicii.

Urcit vSak jednoznacne, ktora forma financovania dlhodobého majetku je pre
spolo¢nost’ vyhodnejsia, je vSak ovela zlozitejSia a naroc¢nej$ia. Je potrebné dokladne
zvazit vlastnosti vSetkych pontkanych produktov, vziat' do uvahy danovu legislativu,
aktualne abuduce urokové sadzby a splatky bankového tuveru, vysku a priebeh
leasingovych splatok, pripadne zvolit' optimalnu metdédu odpisovania dlhodobého
majetku. Metoda diskontovanych vydavkov moéze byt néstrojom k vyberu optiméalnej
formy financovania. Ide o dynamicki metodu, ktord zohladiuje faktor casu

a porovnava aktualizované vydavky na finan¢ny leasing a bankovy uver.

Na nasledujucej strane v tabulke 6 je zobrazeny sthrn diskontovanych vydavkov

jednotlivych foriem financovania.

" Tzv. bonita klienta.
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Tabul’ka 6: Stihrn diskontovanych vydavkov pri jednotlivych typoch financovania

Forma financovania Suhrn diskontovanych vydavkov
Finanny leasing 687 345
Bankovy Uver s rovhomernymi odpismi 692 882
Bankovy uver so zrychlenymi odpismi 681 978
Hotovost s rovnomernymi odpismi 677 752
Hotovost so zrychlenymi odpismi 666 849

Zdroj: vlastné spracovanie

Na zaklade dosiahnutych vysledkov mézem konStatovat, ze najvyhodnejSou formou
financovania dlhodobého majetku z hl'adiska diskontovanych vydavkov je pre
spolo¢nost’ financovanie prostrednictvom vlastnej hotovosti s pouzitim zrychlenych
K¢ nizsi vysledok ako pri financovani prostrednictvom bankového tveru s vyuzitim
zrychlenych odpisov. Otazkou vSak zostdva, ¢i ma spolocnost’ finanéné prostriedky
realne k dispozicii. Ak by sa investiény zdmer posudzoval iba medzi moznostami
financovania prostrednictvom financného leasingu abankového uveru, mierne
vyhodnejSie by bolo financovanie prostrednictvom bankového tveru so zrychlenymi
odpismi nasledovany finanénym leasingom, najmenej vyhodnym variantom sa zda byt

v tomto pripade financovanie cez bankovy tiver s rovnomernymi odpismi.

Najvyssi stucet diskontovanych vydavkov dosiahlo financovanie prostrednictvom
bankového uveru s vyuzitim rovnomernych odpisov, ktory sa tym padom stal

najnevyhodnejSou formou externého financovania.

Kazda z foriem financovania ma vsak svoje Specifika. Pri nakupe dlhodobého majetku
v hotovosti spolo¢nost’ zaplati jeho cenu v mesiaci obstarania a v d’alSich mesiacoch uz
neplati ziadne dalSie vydavky okrem poistenia. V posudzovanom priklade je
u finan¢ného leasingu aj bankového uveru zaplatend mimoriadna splatka vo vyske
187 500 K¢, tj. 25% z ceny obstarania dlhodobého majetku. Rovnakéd je aj vySka
poistenia dlhodobého majetku. Rozdiel je vSak vo vyske pravidelnych mesaénych
splatok. Pri finan¢nom leasingu je suma mesacnej splatky pocas celej doby trvania
leasingu rovnaka, nemeni sa. Jednotlivé splatky bankového uveru sa vSak delia na

splatky istiny a splatky uroku. Tento pomer sa postupom ¢asu meni, splatka istiny ma
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konstantny charakter, splatka Groku ma klesajicu tendenciu a teda aj celkové splatky
uveru maju klesajucu tendenciu. Pri bankovych uveroch treba prihliadat’ aj na fakt, ze
si snim spojené aj ndklady na bankové poplatky, ktoré potom vstupuju do

diskontovanych vydavkov.

6.4 Porovnanie jednotlivych ponik metddou Cistej vyhody leasingu

Metodu cistej vyhody leasingu som podrobne rozpracoval v teoretickej Casti tejto
diplomovej prace. Pri aplikovani tejto metddy porovnania vyhodnosti leasingu
auverového financovania ide o porovnanie Ccistej sucasnej hodnoty investicie

financovanej leasingom a financovanej z averu.

Pre vypocet metody Cistej vyhody leasingu je potrebné zosumarizovat’ tidaje potrebné

k vypoctu, ich sumar uvadzam v tabul’ke 7.

Tabulka 7: Udaje potrebné pre vypocet metédy &istej vyhody leasingu

Polozka Suma
Kapitalovy vydavok (K) 750 000
Doba Zivotnosti (N) 10 rokov
Leasingova splatka v roku 2009 (Lyggg) 304 998
Leasingové splatky v rokoch 2010-2011 (12010-2011) 234 996
Leasingova splatka v roku 2012 (Lyp12) 117 498
Darnova sadzba v roku 2009 (d2g09) 20,00%
Darova sadzba v roku 2010-2018 (d2010_2018) 19,00%
Urokova miera upravena o vplyv dane z prijmov za rok 2009 (izo0s) 7,79%
Urokova miera upravena o vplyv dane z prijmov za rok 2010-2018 (ix010-2018) 7,69%
Rovnhomerny odpis v roku 2009 (O,gg9) 41 250
Rovnomerny odpis v rokoch 2010-2018 (O2g10.2018) 78 750
Zrychleny odpis v roku 2009 (ZO5gq9) 75 000
Zrychleny odpis v roku 2010 (ZO5p10) 135 000
Zrychleny odpis v roku 2011 (ZOy41) 120 000
Zrychleny odpis v roku 2012 (ZO5p12) 105 000
Zrychleny odpis v roku 2013 (ZO5p13) 90 000
Zrychleny odpis v roku 2014 (ZO5p14) 75 000
Zrychleny odpis v roku 2015 (ZO15) 60 000
Zrychleny odpis v roku 2016 (ZOyy45) 45 000
Zrychleny odpis v roku 2017 (ZOyy47) 30 000
Zrychleny odpis v roku 2018 (ZO,p13) 15 000

Zdroj: vlastné spracovanie
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Vypocet Cistej vyhody leasingu s pouzitim rovnomernych odpisov

Postup spociva v jednoduchom dosadeni vstupnych udajov do vzorca zo strany 31.

* * * *
CVL = 750000 - 30499808+ 0.0+ 41250 2349960.79-+ 0.19 * 78750
1,0779 1,0769
| 234996*0,79 +0,19* 78750 117498*0,79+0,19% 78750 0,19 * 78750
1,0769° 1,0769* 1,0769°

0,19*78750 0,19%78750 0,19*78750 0,19 *78750

1,0769° 1,0769 1,0769° 1,0769°

*

_ OIS0 _ 50311,07

1,0769

Nakol'’ko je vysledna hodnota ¢istej vyhody leasingu kladna, a to vo vyske, 50 311,27
K¢, plati, ze vpripade, ked budem uvazovat o rovnomernych odpisoch, bude

vyhodnejsie financovanie CNC sustruhu prostrednictvom leasingu.

Vypocet Cistej vyhody leasingu s pouzitim zrychlenych odpisov

Postup spociva v jednoduchom dosadeni vstupnych udajov do vzorca zo strany 31.

304998*0,8 +0,2*75000 234996 * 0,79 + 0,19 *135000

CVL = 750000 — :
1,0779 1,0769
234996 *0,79+0,19*120000  117498%*0,79 + 0,19 ¥105000 0,19 *90000
1,0769° 1,0769° 1,0769°

~0,19%75000  0,19*60000 0,19*45000 0,19*30000

1,0769° 1,0769’ 1,0769° 1,0769

*

-—922—35299::4002559

1,0769

Nakol’ko je vysledna hodnota Cistej vyhody leasingu rovnako kladnd ato vo vyske,
40 025,59 K¢, plati, ze v pripade, ked’ budem uvazovat’ o zrychlenych odpisoch, bude
vyhodnejSie financovanie CNC sustruhu prostrednictvom leasingu ako prostrednictvom

bankového uveru.

Na zaklade pouzitia metody cCistej vyhody leasingu mézem konstatovat’, Ze vyhodnejsie

je pouzit’ pri financovani CNC sustruhu finan¢ny leasing ako bankovy tuver.
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7 VPLYV RIZIKA A NEISTOTY NA FINANCOVANIE
DLHODOBEHO MAJETKU

Jednym z doélezitych faktorov, ktoré bude musiet’ spolo¢nost ABC, s.r.o. pri vybere
vhodného variantu financovania pri obstarani dlhodobého majetku zvazovat, je faktor
rizika a neistoty, ktory bude hrat’ vyznamnu tlohu pri posudzovani vyhodnosti jedného
z variantov. Spolocnost’ je postavena pred rozhodnutie, ktory variant financovania si
zvoli pri obstarani CNC sustruhu. Na vyber ma 3 roézne moznosti, ktoré¢ zahtiaju
obstaranie prostrednictvom finan¢ného leasingu, bankového tveru alebo s vyuzitim

vlastnej hotovosti.
7.1 Vplyv rizika na financovanie dlhodobého majetku

Pri posudzovani vplyvu rizika na posudzovanu investiciu je potrebné pocitat
s najrizikovej$im faktorom, ktorym je zmena kli¢ovej urokovej sadzby. V pontikanych
podmienkach bankového uveru, ktort dostala spolocnost ABC, s.r.o., je stanovena
trokové sadzba vo vyske 9,74 % p.a., ako sadzba PRIBOR '° plus marza banky vratane
rizikovej prirdzky. Tuto sadzbu som nasledne vyuzil vo vypoctoch odurocitel’a, ktory je

klicovym ukazovatel'om metoddy diskontovanych vydavkov.

Sadzba PRIBOR je sadzbou, ktorG stanovuje Ceska narodna banka. Je to sadzba, za
ktoru si banky vzajomne medzi sebou poskytuji uvery na ¢eskom medzibankovom trhu.
Casto sa vyuziva ako referen¢na, tzn. u niektorych Gverov st urokové sadzby &iastoéne
alebo plne naviazané na PRIBOR a odvijaju sa od tejto sadzby. Denné stanovovanie
tejto sadzby je jednou z ¢innosti, prostrednictvom ktorej Ceska narodna banka vytvara
svoju menovu politiku. Na vysku tejto vyznamnej urokovej sadzby vplyvaji hlavne
inflacia, vyvoj hrubého domaceho produktu, volatilita'® kurzu domacej meny, prip.

vyvoj ekonomiky v celej eurozone.

Na poslednom zasadnuti bankovej rady Ceskej narodnej banky za¢iatkom maja 2009 sa

jej predstavitelia dohodli na zniZzeni zékladnej urokovej sadzby o Stvrt’ percentualneho

' Prague Interbank Offered Rate, &ize Prazskd medzibankova urokovéa sadzba.
' Kolisanie kurzu.
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znizovanie sadzieb sa momentalne nepredpokladd. Ku zniZzovaniu zékladnej urokove;j
sadzby dochadza hlavne vzhl'adom k umiernenym inflacnym tlakom a prehlbujicou sa
recesiou. Dalsim faktorom, ktory prispel k zniZeniu sadzby, je aj oakavané zniZenie
tejto sadzby Eurdpskou centralnou bankou. Problémom pre zniZenie sadzby nie je ani

v minulych obdobiach znacne kolisavy kurz koruny.

Horsi vyhl'ad ekonomiky otvara priestor k uvolniovaniu menovej politiky. Pri d’alSom
rozhodovani bankovej rady bude hrat’ rolu aj obava zrastu cien v roku 2010 spojena
s ekonomickym ozivenim. Centralna banka znizila urokové sadzby naposledy na
zatiatku februara ato opol percentualneho bodu. Urokové sadzby tak klesli na

najnizsiu hodnotu od oktdbra 2005. (23)

Tabul’ka 8: Aktualne sadzby PRIBOR k 04.05.2009

Termin PRIBOR
1 den 1,34
7 dni 1,86
14 dni 1,92
1 mesiac 2,15
2 mesiace 2,41
3 mesiace 2,50
6 mesiacov 2,61
9 mesiacov 2,72
1 rok 2,82

Zdroj: CNB

Rozhodnutia o menovo politickych opatreniach Ceskej narodnej banky st zalozené na
analyze suCasného stavu a predikcii budiceho vyvoja ekonomiky. Medzi klucové
faktory, ktoré ovplyviiuju budice nastavenie menovej politiky, patria progndza rastu

ekonomiky a vyvoja inflacie.
V nasledujicom grafe 1 je mozné vidiet vyvoj sadzby PRIBOR za poslednych 12

mesiacov. V m4ji 2008 tito sadzba dosahovala eSte vysky 4,35 %, vyrazny zlom vo

vyvoji a pad nasledoval od konca roku 2008. Najdramatickej$i pad dosiahla sadzba
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PRIBOR v obdobi od januara do februara 2009, kedy spadla zo skoro 4 % na troven
pod 3 %.

Graf 1: Vyvoj PRIBOR za poslednych 12 mesiacov

PRIBOR - vyvoj za poslednych 12 mesiacov
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Zdroj: vlastné spracovanie

Prognozy d’alSieho vyvoja vysky zakladnej urokovej sadzby sa buda odvijat’ od vyvoja
predovsetkym inflacie a kurzu koruny, kym pripadné oslabovanie domécej meny a prili§
nizka inflacia mo6zu zapricinit’, ze sadzby sa budi pohybovat' smerom nadol, naopak
riziko zniZenia urokovych sadzieb je predstavované posilnenim koruny a nenaplnenim

inflacnych ciel'ov.

Pri analyze vplyvu rizika budem uvaZovat s moznou zmenou urokovych sadzieb.
Nakol'ko vyvoj trokovych sadzieb je neisty, budem sa stustred’'ovat’ na pohyb urokovej
sadzby smerom nadol aj nahor. Za referen¢ni hodnotu som si zvolil pohyb urokove;j
sadzby o 75 jednotiek percentudlneho bodu. Vyska turokovej sadzby sa teda moze

pohybovat’ troma zdkladnymi smermi — rast, stagnécia a pokles.

Spolo¢nost’” dostala ponuku bankového Gveru s urokovou mierou vo vyske 9,74 %. Pri
sttasnej vyske zakladnej urokovej sadzby (12M PRIBOR'?) 2,82 % to znamena, Ze
vyska marze arizikovej prirazky je vo vyske 6,92 %. Ak budem uvazovat o zmene

zakladnej urokovej sadzby vo vyske +/- 0,75 %, znamend to, Ze v pripade rastu

7 Vyska sadzby PRIBOR na obdobie 12 mesiacov.
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urokovej sadzby bude mat’ ponuka bankového uveru vysku 10,49 %, naopak pri znizeni

zakladnej urokovej sadzby bude mat’ ponuka bankového tveru vysku 8,99 %.

Pri uvazovani financovania dlhodobého majetku prostrednictvom financ¢ného leasingu
a vlastnou hotovostou sa zmeny sadzby PRIBOR premietnu do vypoctu vzorca
odurocitel'a anésledkom toho aj do celkovej vySky diskontovanych vydavkov
jednotlivych variantov financovania. Pri financovani prostrednictvom bankového uveru

sa vSak zmeni aj vyska uroku z tohto uveru.

V nasledujucich tabulkdch 9 a 10 je zobrazeny suhrn diskontovanych vydavkov pre

jednotlivé varianty financovania po postupnom zvyseni a znizeni sadzby PRIBOR.

Tabulka 9: Suhrn diskontovanych vydavkov po zvySeni irokovej sadzby

. . Suhrn diskontovanych
Forma financovania .
vydavkov
Finan¢ny leasing 682 397
Bankovy Uver s rovhomernymi odpismi 694 851
Bankovy uver so zrychlenymi odpismi 683 451
Hotovost s rovnomernymi odpismi 679 742
Hotovost so zrychlenymi odpismi 668 341

Zdroj: vlastné spracovanie

Tabulka 10: Sihrn diskontovanych vydavkov po zniZeni urokovej sadzby

. . Suhrn diskontovanych
Forma financovania .
vydavkov
Finanény leasing 692 274
Bankovy uver s rovhomernymi odpismi 690 784
Bankovy uver so zrychlenymi odpismi 680 403
Hotovost' s rovnomernymi odpismi 675728
Hotovost so zrychlenymi odpismi 665 347

Zdroj: vlastné spracovanie

Na zaklade ziskanych vysledkov mézem konStatovat’, ze po zmene vysky zdkladnej
urokovej sadzby PRIBOR dochadza ku zmenam vo vyhodnosti jednotlivych variantov
financovania na zaklade porovnania ich sthrnnych diskontovanych vydavkov za dobu
zivotnosti dlhodobého majetku. Podl'a povodnych vysledkov metoédy diskontovanych

vydavkov bolo poradie vyhodnosti financovania nasledovné:
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1. v hotovosti s vyuzitim zrychlenych odpisov,
v hotovosti s vyuzitim rovhomernych odpisov,
prostrednictvom bankového tveru s vyuzitim zrychlenych odpisov,

prostrednictvom finan¢ného leasingu,

wok »w N

prostrednictvom bankového uveru s vyuzitim rovnomernych odpisov.

Vysledkom zvySenia zékladnej urokovej sadzby PRIBOR je znizenie koeficientu
odurocitela. Tato zmena sa prejavi na diskontovanych vydavkoch jednotlivych
variantov financovania dlhodobého majetku tak, ze ich celkové diskontované vydavky
vzrastu. Pri variante financovania prostrednictvom finan¢ného leasingu naopak celkové
diskontované vydavky poklesli. Sposobené to bolo tym, ze pri financnom leasingu si

spoloc¢nost’ neuplatituje danové odpisy.

Zvysenie diskontovanych vydavkov pri financovani prostrednictvom bankového uveru
bolo spdsobené hlavne rastom urokov zuveru pri raste urokovej miery, ktory bol
hlavhym faktorom. Na rast diskontovanych vydavkov pri financovani z vlastnej
hotovosti mal najvacsi vyznam pokles koeficientu oduarocitel’a. Pri bankovom tvere sa
odpisy prenasaju do vydavkov pomocou danovej uspory, ktord v tomto pripade znizuje
celkové diskontované vydavky. Poklesom koeficientu odurocitela sa vydavky po
zdaneni diskontuju nizSim koeficientom atym padom aj celkové vydavky klesaju

pomalsie, ked’ze maji zdpornu hodnotu.

Poradie vyhodnosti jednotlivych variantov financovania pri zvysSeni urokovej sadzby je:
1. v hotovosti s vyuzitim zrychlenych odpisov,
2. v hotovosti s vyuzitim rovnomernych odpisov,
3. prostrednictvom finan¢ného leasingu,
4. prostrednictvom bankového tiveru s vyuzitim zrychlenych odpisov,
5

prostrednictvom bankového tiveru s vyuzitim rovnomernych odpisov.

Najvyhodnej$im variantom financovania tak podl'a mojich vypoctov zostdva vyuzitie

vlastnej hotovosti s vyuzitim zrychlenych odpisov. Pri uvazovani bez pouzitia vlastnej
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hotovosti sa najvyhodnej$im variantom pri zvySeni urokovych sadzieb stal financny

leasing.

Naopak, pri znizeni zékladnej urokovej sadzby PRIBOR dochidza ku zvyseniu
koeficientu odurocitel'a. Tato zmena sa prejavi na diskontovanych vydavkoch
jednotlivych variantov financovania dlhodobého majetku tak, ze tie klesnu. Vynimku
opat’ tvori finanény leasing, pri ktorom diskontované vydavky vzrastli v dosledku

nemoznosti uplatnit’ si daiové odpisy.

Poradie vyhodnosti jednotlivych variantov financovania pri zniZzeni urokovej sadzby je:
1. v hotovosti s vyuzitim zrychlenych odpisov,
2. v hotovosti s vyuzitim rovnomernych odpisov,
3. prostrednictvom bankového tveru s vyuzitim zrychlenych odpisov,
4. prostrednictvom bankového tiveru s vyuzitim rovnomernych odpisov,
5

prostrednictvom finan¢ného leasingu.

Rovnako aj pri znizeni urokovej sadzby sa najvyhodnej$im variantom stalo
financovanie dlhodobého majetku prostrednictvom vlastnej hotovosti s vyuzitim
zrychlenych odpisov. Pri uvazovani bez financovania vlastnou hotovostou sa
najvyhodnej$im variantom stalo financovanie prostrednictvom bankového uveru

s vyuzitim zrychlenych odpisov.
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7.2 Vplyv neistoty na financovanie dlhodobého majetku

Riziko nie je jedinym faktorom, ktoré pdsobi na celkové rozhodovanie pri vybere
sposobu financovania dlhodobého majetku v spoloénosti ABC, s.r.o. Dal§im faktorom,
s ktorym je potrebné ratat’, je faktor neistoty a neurcitosti. Pre aplikovanie jednotlivych
kritérii pre rozhodovanie v prostredi neistoty je nutné zostavit’ rozhodovaciu maticu.
V tejto matici st uvedené jednotlivé varianty financovania dlhodobého majetku a vyska
ich diskontovanych vydavkov za predpokladu, ze nastane pohyb sadzby PRIBOR, a to
bud’ smerom nahor, smerom nadol, alebo si sadzba zachova svoju uroven, bude

stagnovat’.

Tabulka 11: Rozhodovacia matica

Forma financovania Rast Stagnacia | Pokles
Finan¢ny leasing 682 397 687 345 692 274
Bankovy uver s rovhomernymi odpismi 694 851 692 882 690 784
Bankovy uver so zrychlenymi odpismi 683 451 681 978 680 403
Hotovost s rovnomernymi odpismi 679 742 677 752 675728
Hotovost so zrychlenymi odpismi 668 341 666 849 665 347

Zdroj: vlastné spracovanie

V tabulke 11 st uvedené sthrnné diskontované¢ vydavky pre jednotlivé formy
financovania, ¢o znamend, Ze optimalnym variantom je ten, ktory dosahuje najnizsie
diskontované vydavky. Ide o typ nakladovych kritérii. Na druhtl stranu ide

o kvantitativne kritérium, ktor¢ je dané ¢iselne a tym padom je jednoducho meratelné.

7.2.1 Aplikacia Waldovho kritéria

Waldovo kritérium je kritériom pesimistickym, uvazuje s tym, ze nastane najhorSia
mozna situdcia. Vychadza z najvyssej hodnoty zisku, resp. najmensej hodnoty straty pri
najhorSej moznej situdcii. Na zdklade toho sa vyberie ten variant, ktory za tychto
nepriaznivych okolnosti vedie k relativne optimalnemu efektu. Pre ndkladové kritéria je

urcené pravidlo minimax.
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Tabulka 12: Aplikacia Waldovho kritéria

Forma financovania Rast Stagnacia| Pokles
Finan¢ny leasing 682 397 687 345 692 274
Bankovy uver s rovhomernymi odpismi 694 851 692 882 690 784
Bankovy uver so zrychlenymi odpismi 683 451 681 978 680 403
Hotovost s rovnomernymi odpismi 679 742 677 752 675 728
Hotovost so zrychlenymi odpismi 668 341 666 849 665 347

Zdroj: vlastné spracovanie

V tabulke 12 je vysledok aplikdcie Waldovho kritéria na diskontované vydavky.
Najmenej priaznivé vysledky diskontovanych vydavkov pri jednotlivych variantoch
financovania su zvyraznené tuénym pismom. Z tychto vybranych variantov je
priaznivej situacie. Tymto variantom je financovanie dlhodobého majetku

prostrednictvom finan¢ného leasingu.

7.2.2 Aplikacia optimistického Kkritéria

Optimistické kritérium vychadza z predpokladu, Ze nastane ten najoptimistickejsi
variant, to znamena, ze vynosy buda ¢o najvyssie mozné a straty naopak ¢o najnizsie.

Prave ztohto dovodu st ujednotlivych variantov financovania zvolené tie, ktoré

vwve

hodnotu. Pri ndkladovom kritériu sa uplatiiuje pravidlo minimin.

Tabulka 13: Aplikacia optimistického kritéria

Forma financovania Rast Stagnacia | Pokles
Financny leasing 682 397 687 345 692 274
Bankovy Uver s rovhomernymi odpismi 694 851 692 882 690 784
Bankovy uver so zrychlenymi odpismi 683 451 681 978 680 403
Hotovost' s rovhomernymi odpismi 679 742 677 752 675728
Hotovost so zrychlenymi odpismi 668 341 666 849 665 347

Zdroj: vlastné spracovanie

V tabul’ke 13 je zobrazena rozhodovacia matica optimistického kritéria, pravidla
minimin. Na zdklade dosiahnutych vysledkov je mozné konStatovat, Ze optimélnou

formou financovania dlhodobého majetku pre spolo¢nost ABC, s.r.o. je
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prostrednictvom finan¢nej hotovosti s vyuzitim zrychlenych odpisov. Pri uvazovani bez
vyuzitia vlastnej hotovosti je optimalnou formou financovanie prostrednictvom

bankového uveru s vyuzitim zrychlenych odpisov.

7.2.3 Aplikacia Laplaceovho kritéria

Laplaceovo kritérium vychadza z principu nedostatocného dovodu alebo nedostatocne;j
evidencie. Znamena to, ze pravdepodobnost’ vSetkych moznych javov je rovnaka, ¢o
znamend, ze vSetkym moznym budlicim situdciam priraduje rovnaki mieru
pravdepodobnosti. V tomto pripade existuju tri rizikové situdcie — rast, stagnicia
a pokles urokovych sadzieb. Pravdepodobnost’, ze nastane jedna z tychto troch situacii
je 1/3. Pre jednotlivé situdcie je nutné vypocitat’ oCakavané, priemerné efekty. Stratégia,

ktora dosiahne minimalnu stratu, je oznacena za optimalnu.

Tabulka 14: Aplikacia Laplaceovho kritéria

Forma financovania Rast Stagnacia| Pokles - Pr!emefny
ocakavany efekt
Finanény leasing 682 397 | 687 345 | 692 274 687 339
Bankovy Uver s rovnomernymi odpismi | 694 851 692 882 | 690 784 692 839
Bankovy uver so zrychlenymi odpismi 683 451 681978 | 680403 681 944
Hotovost' s rovhomernymi odpismi 679742 | 677752 | 675728 677 741
Hotovost so zrychlenymi odpismi 668 341 666 849 | 665 347 666 846

Zdroj: vlastné spracovanie

Na ziklade vysledkov aplikdcie Laplaceovho kritéria je mozné usudit, ze
najvyhodnejSou formou financovania dlhodobého majetku je financovanie
prostrednictvom vlastnej hotovosti. Pri uvazovani bez pouzitia vlastnej hotovosti je
optimalne vyuzit' financovanie prostrednictvom bankového tveru so zrychlenymi

odpismi.

7.2.4 Aplikacia Hurwitzovho kritéria

Hurwitzovo kritérium je kritériom vaZenym, je v podstate kompromisom medzi

optimistickym a pesimistickym. Pri jeho uplatneni dochadza ku stanoveniu najvyssej

63




anajnizSej hodnoty kritéria pre hodnotenie jednotlivych variantov ovplyvnenych
koeficientom optimizmu. Koeficient optimizmu moéze nadobudnut’ hodnotu v intervale
<0;1>, kde 1 je povazovana za maximalny optimizmus, naopak 0 za maximalny
pesimizmus. Pre svoje vypoCty som pocital s variantom optimistickym, preto som si za
a zvolil hodnotu 0,65, tzn. mierne optimisticky pristup. Postup vypoctu spociva
v prendsobeni maximalnej hodnoty posudzovanej situicie s koeficientom optimizmu

a minimalnej hodnoty posudzovanej situacie s rozdielom koeficientu a 1.

Tabul’ka 15: Aplikacia Hurwitzovho Kritéria

Forma financovania Rast Stagnacia Pokles - Pr!eme!'ny
ocakavany efekt
Finan¢ny leasing 682 397 | 687 345 692 274 688 817
Bankovy Uver s rovhomernymi odpismi | 694 851 692 882 690 784 693 428
Bankovy uver so zrychlenymi odpismi | 683 451 681 978 680 403 682 384
Hotovost s rovnomernymi odpismi 679 742 677 752 675728 678 337
Hotovost so zrychlenymi odpismi 668 341 666 849 665 347 667 293

Zdroj: vlastné spracovanie

Podobne ako v predchadzajucich pripadoch ide o ndkladové kritérium, kde optimalnym
financovanie dlhodobého majetku prostrednictvom vlastnej hotovosti s vyuzitim
zrychlenych odpisov. Ak by sme neuvazovali s vlastnou hotovostou, optimalnym

variantom by bol bankovy uver so zrychlenymi odpismi.

7.2.5 Aplikacia Savageovho kritéria

Savageovo kritérium vychadza zo strat, ktoré vznikali v dosledku toho, Ze tenm kto sa
rozhoduje, zvoli urcitu stratégiu namiesto stratégie, ktord by bola optimalna vzhl'adom

k situdcii, ktora nastane neskor. Straty st urcené pre kazdy variant ako rozdiel hodnot

optimalneho a prisluSného variantu.
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Tabul’ka 16: RozSirena rozhodovacia tabul’ka

Forma financovania Rast Stagnacia | Pokles
Finan¢ny leasing 682 397 687 345 692 274
Bankovy Uver s rovhomernymi odpismi 694 851 692 882 690 784
Bankovy uver so zrychlenymi odpismi 683 451 681 978 680 403
Hotovost' s rovnomernymi odpismi 679 742 677 752 675728
Hotovost so zrychlenymi odpismi 668 341 666 849 665 347
Minimum situécie 668 341 666 849 665 347

Zdroj: vlastné spracovanie

Minimum situdcie udava, ktora stratégia by pri nastani danej situdcie bola optimalna.

Napriklad pri uvazovani rastu urokovej sadzby vychddza financovanie dlhodobého

majetku prostrednictvom vlastnej hotovosti s vyuzitim zrychlenych odpisov s nulovou

stratou, ¢iZze optimalny variant. Rovnaky vysledok dosahuje variant financovania

prostrednictvom hotovosti aj v situécii stagnacie alebo poklesu urokovej sadzby.

V nasledujicej tabul’ke 17 je zobrazena matica strat'®, ktora zobrazuje straty prileZitosti,

ktoré by vznikli, pokial’ nie je zvolena stratégia, ktora by v budicnosti bola optimalna.

TabulPka 17: Matica strat

Cv v

Forma financovania Stagnacia Rast Pokles Max hodnota

straty
Finan&ny leasing 20 496 14 056 26 927 26 927
Bankovy Uver s rovhomernymi odpismi 26 034 26 510 25437 26 510
Bankovy uver so zrychlenymi odpismi 15130 15110 15 056 15130
Hotovost' s rovhomernymi odpismi 10 904 11 401 10 381 11 401
Hotovost so zrychlenymi odpismi 0 0 0 0

Zdroj: vlastné spracovanie

' Nazyvana aj Savageova matica.
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7.3 Zaver k vysledkom rozhodovania o financovani dlhodobého
majetku v prostredi neistoty

V predchédzajicej kapitole som analyzoval dopady rozhodovania o financovani
dlhodobého majetku spolo¢nosti ABC, s.r.o0. v prostredi neistoty. Uvazoval som s tromi
moznymi situdciami, ktoré mozu nastat’, ato je rast, stagnacia alebo pokles urokovej
sadzby. Na zaklade mojich vypoctov som dospel k nasledujucim vysledkom, ktoré st

zobrazené v tabulke 18.

Tabulka 18: Suhrn aplikovanych kritérii v prostredi neistoty

Aplikované kritérium Optimalna forma financovania
Waldovo kritérium Finan¢ny leasing
Optimistické kritérium Hotovost s vyuzitim zrychlenych odpisov
Laplaceovo kritérium Hotovost s vyuzitim zrychlenych odpisov
Hurwitzovo Kritérium Hotovost s vyuZitim zrychlenych odpisov
Savageovo kritérium Hotovost s vyuzitim zrychlenych odpisov

Zdroj: vlastné spracovanie

Optimalnou formou financovania pri pohlade na obstaranie dlhodobého majetku
v prostredi neistoty je jednoznacne vlastnd hotovost’ s vyuzitim zrychlenych odpisov.
Tato forma financovania bola najvyhodnejSia v Styroch kritériach z piatich
posudzovanych. Pri Waldovom kritériu, ktoré¢ je pesimistickym kritériom, je optimalna
forma financovania prostrednictvom finanéného leasingu. Pri tomto kritériu sa vSak

uvazuje, ze dojde k najhorSej moznej situdcii.

Nakol'ko vsak vyuzitie vlastnej hotovosti moze byt pre spolo¢nost’ nerealne, vzhl'adom
k nedostatku finan¢nych prostriedkov, uvazoval som pri svojich vypoctoch aj nad
situaciou, kedy budem zvazovat’ moznost’ financovania iba prostrednictvom finan¢ného
leasingu a bankového uveru. Na zéklade tohto kritéria mi vysla ako optimalnejsSia forma
financovania dlhodobého majetku v podmienkach neistoty forma financovania
prostrednictvom bankového uveru s vyuzitim zrychlenych odpisov, nasledovana
finanénym leasingom. Ako najmenej vyhodnejSia forma mi vtomto pripade vyslo

financovanie prostrednictvom bankového tuveru s vyuzitim rovnomernych odpisov.
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8 ZAVER

Cielom diplomovej prace bola postupna analyza jednotlivych foriem financovania,
kvantifikdcia ro¢nych vydavkov aich naslednd uprava o faktor Casu pomocou
diskontovania anasledné zhodnotenie vplyvu rizika aneistoty na rozhodovanie

o zvoleni optimalnej formy financovania dlhodobého majetku.

Na zaklade analyzy vybranych foriem financovania mozem vyslovit zaver, Zze na
zéklade nakladového porovnania je najvyhodnejSie pre spolo¢nost ABC, s.r.o.
obstaranie CNC sustruhu prostrednictvom vlastnej hotovosti s vyuzitim zrychlenych
odpisov. Ked' vSak zoberiem do uvahy, Ze spolo¢nost nema dostatok prostriedkov na
obstaranie dlhodobého majetku, najvyhodnejSou formou financovania sa stdva bankovy

uver s vyuzitim zrychlenych odpisov.

V uvode praktickej ¢asti som Specifikoval investi¢ny zadmer spolo¢nosti ABC, s.r.o.,
ktora planuje nakup CNC sustruhu a definoval ponuky finan¢ného leasingu
a bankového tveru, ktoré si spolocnost’ nechala vypracovat. Za mozné formy
financovania som si zvolil okrem finan¢ného leasingu a bankového uveru aj moznost’
vyuzitia vlastnej hotovosti. Ako hlavné dve metdody nakladového porovnania
vyhodnosti zvolenych foriem financovania dlhodobého majetku som si zvolil metodu

diskontovanych vydavkov a metodu Cistej vyhodnosti leasingu.

Na zéklade vysledkov metddy diskontovanych vysledkov mdzem konStatovat, ze
optimalnou formou financovania dlhodobého majetku je financovanie prostrednictvom
vlastnej hotovosti s vyuzitim zrychlenych odpisov. Tento druh financovania dosiahol
najnizsie diskontované vydavky, ¢ize vydavky, ktoré by si spolocnost ABC, s.r.o.
v momente uvedenia stroja do prevadzky musela odlozit, aby zabezpecila obstaranie
a prevadzku navrhovanej investicie. Tato forma financovania je o 15129 K¢
vyhodnejSia ako financovanie prostrednictvom bankového uUveru s vyuZzitim
zrychlenych odpisov za ponukanych podmienok. Pri jednotlivych variantoch
financovania je potrebné brat’ do Gvahy ich vyhody ¢i nevyhody. Jednym z hlavnych

rozdielov je vo vlastnictve konkrétneho majetku. Kym pri finanénom leasingu je
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vlastnikom majetku pocas celej doby splacania leasingova spoloc¢nost, pri
vyuziti bankového uveru a obstarania prostrednictvom hotovosti sa stdva majetkom
spolocnosti okamzite. Obstaranie dlhodobého majetku prostrednictvom finanéného
leasingu je administrativne menej naro¢né ako u obstarani prostrednictvom bankového
uveru. Dostupnost’ bankovych uverov v stasnosti znizuje vplyv financnej krizy.
Spolo¢nosti tak podliehaji vacSiemu administrativnemu Setreniu, ¢i bude dand
spolo¢nost’ schopna splacat’ poskytnuty bankovy uver. V pripade obstarania
prostrednictvom vlastnej hotovosti nastdva otdzka, ¢i ma dana spolo¢nost’ financné

prostriedky skuto¢ne k dispozicii.

Pomocou metody Cistej vyhody leasingu som porovnal Cista stic¢asni hodnotu investicie
financovanej leasingom a financovanej pomocou bankového uveru. Kladny vysledok
tejto metddy vyjadruje, Ze financovanie prostrednictvom finan¢ného leasingu je
vyhodnejsie ako financovanie prostrednictvom bankového tveru. Pri porovnani
s metodou diskontovanych vydavkov som pri pouziti rovnomernych odpisov prisiel
k rovnakému zaveru ako v predchadzajucom pripade, kym pri pouziti zrychlenych
odpisov dochadza k rozdielu, kedy metdda cistej vyhody leasingu uprednostiiuje
financovanie prostrednictvom finan¢ného leasingu. Toto je spOsobené odlisSnou

technikou vypoctu tejto metody oproti metdde diskontovanych vydavkov.

Pri vybere vhodného variantu financovania by mala spolo¢nost’” pocitat’ s viacerymi
faktormi, ktoré vstupuju do rozhodovania o ich selekcii. Medzi vyznamné faktory patria
faktor rizika a neistoty, na ktoré som sa v diplomovej praci zameral. Za hlavny faktor
rizika povazujem zmenu zakladnej trokovej sadzby PRIBOR na medzibankovom trhu,
ktora ovplyviiuje aj vysku trokovej sadzby pri poskytnutom tvere. Prognozy d’alSieho
vyvoja vysky zdkladnej trokovej sadzby sa budu odvijat’ od vyvoja predovSetkym
inflacie a kurzu koruny, kym pripadné oslabovanie domacej meny a prili§ nizka inflacia
mozu zapriCinit’, Ze sadzby sa budu pohybovat’ smerom nadol. Naopak, riziko znizenia
urokovych sadzieb je predstavované posilnenim koruny a nenaplnenim inflaénych
cielov. Pri mojich tivahach som pocital s tromi moznymi situdciami, ktoré mézu nastat’,
ato je rast, pokles alebo stagnicia urokovej sadzby. Pri uvazovani financovania

dlhodobého majetku prostrednictvom finan¢ného leasingu a vlastnou hotovostou sa
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zmeny sadzby PRIBOR premietnu do vypoctu vzorca odurocitel'a a ndsledkom toho aj
do celkovej vysky diskontovanych vydavkov jednotlivych variantov financovania. Pri
financovani prostrednictvom bankového uveru sa vSak zmeni aj vySka uroku z tohto
uveru. Najvyhodnej$im variantom financovania podl’a mojich vypoctov zostava vyuzitie
vlastnej hotovosti s vyuzitim zrychlenych odpisov. Pri uvazovani bez pouzitia vlastnej
hotovosti sa najvyhodnej$im variantom pri zvySeni urokovych sadzieb stal financny
leasing. Rovnako aj pri zniZzeni Urokovej sadzby sa najvyhodnejSim variantom stalo
financovanie dlhodobého majetku prostrednictvom vlastnej hotovosti s vyuzitim
zrychlenych odpisov, kym pri uvazovani bez financovania vlastnou hotovostou sa
najvyhodnej$im variantom stalo financovanie prostrednictvom bankového tveru

s vyuzitim zrychlenych odpisov.

Optimalnou formou financovania pri pohlade na obstaranie dlhodobého majetku
v prostredi neistoty je jednoznacne vlastnd hotovost’ s vyuzitim zrychlenych odpisov.
Tato forma financovania bola najvyhodnejSia v Styroch kritéridch z piatich
posudzovanych. Pri Waldovom kritériu, ktoré¢ je pesimistickym kritériom, je optimalna
forma financovania prostrednictvom finan¢ného leasingu. Pri tomto kritériu sa vSak

uvazuje, ze dojde k najhorSej moznej situdcii.

Zaverecné hodnotenie je podla dosiahnutych vysledkov rovnako jednoznac¢né, ked’
financovanim vlastnou hotovostou s vyuzitim zrychlenych odpisov dosiahne
na 10 rokov. Rozhodnutie o vyuziti tejto formy financovania vSak zalezi od dostupnosti
finan¢nych zdrojov, ktoré ma spoloCnost zna¢ne obmedzené, preto je mojim
odporaCanim vyuzit financovanie prostrednictvom bankového uveru s vyuZzitim
zrychlenych odpisov, ktoré aj s prihliadnutim na riziko a neistotu predsa len dosahuje

nizSie diskontované vydavky ako financovanie prostrednictvom finanéného leasingu.
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Priloha 1: Mesacné vydavky spojené s financnym leasingom

. Leasingova . Dafovo Danova | Vydavky po \ Diskontované
Rok | Mesiac , Poistné | uznatelné . : Odurocitel .,
splatka . uspora zdaneni vydavky
naklady

1 207 083 381 25172 5034 202 430 0,994 201 124
2 2 19 583 381 25172 5034 14 930 0,987 14 738
0 3 19 583 381 25172 5034 14 930 0,981 14 643
0 4 19 583 381 25172 5034 14 930 0,974 14 548
9 5 19 583 381 25172 5034 14 930 0,968 14 454
6 19 583 381 25172 5034 14 930 0,962 14 361
7 19 583 381 25172 4783 15 181 0,956 14 517
8 19 583 381 25172 4783 15 181 0,950 14 425
9 19 583 381 25172 4783 15 181 0,944 14 333
10 19 583 381 25172 4783 15 181 0,938 14 242
2 11 19 583 381 25172 4783 15 181 0,932 14 151
0 12 19 583 381 25172 4783 15 181 0,926 14 061
1 13 19 583 381 25172 4783 15 181 0,920 13 971
0 14 19 583 381 25172 4783 15 181 0,914 13 882
15 19 583 381 25172 4783 15 181 0,909 13794
16 19 583 381 25172 4783 15 181 0,903 13 706
17 19 583 381 25172 4783 15 181 0,897 13619
18 19 583 381 25172 4783 15 181 0,891 13 532
19 19 583 381 25172 4783 15 181 0,886 13 446
20 19 583 381 25172 4783 15 181 0,880 13 360
21 19 583 381 25172 4783 15 181 0,874 13 275
22 19 583 381 25172 4783 15 181 0,869 13 190
2 23 19 583 381 25172 4783 15 181 0,863 13 106
0 24 19 583 381 25172 4783 15181 0,858 13 023
1 25 19 583 381 25172 4783 15 181 0,852 12 940
1 26 19 583 381 25172 4783 15 181 0,847 12 858
27 19 583 381 25172 4783 15 181 0,842 12776
28 19 583 381 25172 4783 15 181 0,836 12 694
29 19 583 381 25172 4783 15 181 0,831 12 614
30 19 583 381 25172 4783 15 181 0,826 12 533
31 19 583 381 25172 4783 15 181 0,820 12 453
32 19 583 381 25172 4783 15 181 0,815 12 374
33 19 583 381 25172 4783 15 181 0,810 12 295
34 19 583 381 25172 4783 15 181 0,805 12 217
2 35 19 583 381 25172 4783 15 181 0,800 12 139
0 36 19 583 381 25172 4783 15 181 0,795 12 062
1 1 1 0 1 0,795 1
2 37 381 381 72 309 0,789 244
38 381 381 72 309 0,784 242
39 381 381 72 309 0,779 241
40 381 381 72 309 0,774 239
41 381 381 72 309 0,770 237
42 381 381 72 309 0,765 236




43 381 381 72 309 0,760 234
44 381 381 72 309 0,755 233
45 381 381 72 309 0,750 231
46 381 381 72 309 0,745 230
2 47 381 381 72 309 0,741 229
0 48 381 381 72 309 0,736 227
1 49 381 381 72 309 0,731 226
3 50 381 381 72 309 0,727 224
51 381 381 72 309 0,722 223
52 381 381 72 309 0,717 221
53 381 381 72 309 0,713 220
54 381 381 72 309 0,708 219
55 381 381 72 309 0,704 217
56 381 381 72 309 0,699 216
57 381 381 72 309 0,695 214
58 381 381 72 309 0,690 213
2 59 381 381 72 309 0,686 212
0 60 381 381 72 309 0,682 210
1 61 381 381 72 309 0,677 209
4 62 381 381 72 309 0,673 208
63 381 381 72 309 0,669 206
64 381 381 72 309 0,664 205
65 381 381 72 309 0,660 204
66 381 381 72 309 0,656 202
67 381 381 72 309 0,652 201
68 381 381 72 309 0,648 200
69 381 381 72 309 0,643 199
70 381 381 72 309 0,639 197
2 71 381 381 72 309 0,635 196
0 72 381 381 72 309 0,631 195
1 73 381 381 72 309 0,627 194
5 74 381 381 72 309 0,623 192
75 381 381 72 309 0,619 191
76 381 381 72 309 0,615 190
77 381 381 72 309 0,611 189
78 381 381 72 309 0,608 187
79 381 381 72 309 0,604 186
80 381 381 72 309 0,600 185
81 381 381 72 309 0,596 184
82 381 381 72 309 0,592 183
2 83 381 381 72 309 0,588 182
0 84 381 381 72 309 0,585 180
1 85 381 381 72 309 0,581 179
6 86 381 381 72 309 0,577 178
87 381 381 72 309 0,574 177
88 381 381 72 309 0,570 176
89 381 381 72 309 0,566 175
90 381 381 72 309 0,563 174




91 381 381 72 309 0,559 173

92 381 381 72 309 0,556 171

93 381 381 72 309 0,552 170

94 381 381 72 309 0,548 169

2 95 381 381 72 309 0,545 168
0 96 381 381 72 309 0,542 167
1 97 381 381 72 309 0,538 166
7 98 381 381 72 309 0,535 165
99 381 381 72 309 0,531 164

100 381 381 72 309 0,528 163

101 381 381 72 309 0,524 162

102 381 381 72 309 0,521 161

103 381 381 72 309 0,518 160

104 381 381 72 309 0,515 159

105 381 381 72 309 0,511 158

106 381 381 72 309 0,508 157

2 107 381 381 72 309 0,505 156
0 108 381 381 72 309 0,502 155
1 109 381 381 72 309 0,498 154
8 110 381 381 72 309 0,495 153
111 381 381 72 309 0,492 152

112 381 381 72 309 0,489 151

113 381 381 72 309 0,486 150

114 381 381 72 309 0,483 149

115 381 381 72 309 0,480 148

2 116 381 381 72 309 0,477 147
0 117 381 381 72 309 0,474 146
1 118 381 381 72 309 0,470 145
9 119 381 381 72 309 0,468 144
120 381 381 72 309 0,465 143
Sucet diskontovanych vydavkov 687 345
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Priloha 4: Mesa¢né vydavky spojené s financovanim prostrednictvom hotovosti
s vyuzitim rovhomernych odpisov

. Vydavok v Rocny Danm’/o' Danova Vydavky , ... .| Diskontované
Rok| Mesiac . C . uznatelné | po Odurocitel ,
hotovosti |Poistné| odpis , uspora . vydavky
naklady zdaneni
0 750 000 750 000 1,000 750 000
2 1 381 381 76 305 0,994 303
0 2 381 381 76 305 0,987 301
0 3 381 381 76 305 0,981 299
9 4 381 381 76 305 0,974 297
5 381 381 76 305 0,968 295
6 381 41 250 41 631 8326 |- 7945 0,962 7 643
7 381 381 72 309 0,956 295
8 381 381 72 309 0,950 293
9 381 381 72 309 0,944 291
10 381 381 72 309 0,938 290
2 11 381 381 72 309 0,932 288
0 12 381 381 72 309 0,926 286
1 13 381 381 72 309 0,920 284
0 14 381 381 72 309 0,914 282
15 381 381 72 309 0,909 280
16 381 381 72 309 0,903 279
17 381 381 72 309 0,897 277
18 381 78 750 79 131 15035 |- 14654 0,891 13 062
19 381 381 72 309 0,886 273
20 381 381 72 309 0,880 272
21 381 381 72 309 0,874 270
22 381 381 72 309 0,869 268
2 23 381 381 72 309 0,863 266
0 24 381 381 72 309 0,858 265
1 25 381 381 72 309 0,852 263
1 26 381 381 72 309 0,847 261
27 381 381 72 309 0,842 260
28 381 381 72 309 0,836 258
29 381 381 72 309 0,831 256
30 381 78 750 79 131 15035 |- 14654 0,826 12 098
31 381 381 72 309 0,820 253
32 381 381 72 309 0,815 252
33 381 381 72 309 0,810 250
34 381 381 72 309 0,805 248
2 35 381 381 72 309 0,800 247
0 36 381 381 72 309 0,795 245
1 37 381 381 72 309 0,789 244
2 38 381 381 72 309 0,784 242
39 381 381 72 309 0,779 241
40 381 381 72 309 0,774 239
41 381 381 72 309 0,770 237
42 381 78 750 79 131 15035 |- 14654 0,765 11 205




43 381 381 72 309 0,760 234
44 381 381 72 309 0,755 233
45 381 381 72 309 0,750 231
46 381 381 72 309 0,745 230
2 47 381 381 72 309 0,741 229
0 48 381 381 72 309 0,736 227
1 49 381 381 72 309 0,731 226
3 50 381 381 72 309 0,727 224
51 381 381 72 309 0,722 223
52 381 381 72 309 0,717 221
53 381 381 72 309 0,713 220
54 381 78 750 79 131 15035 |- 14 654 0,708 |- 10 378
55 381 381 72 309 0,704 217
56 381 381 72 309 0,699 216
57 381 381 72 309 0,695 214
58 381 381 72 309 0,690 213
2 59 381 381 72 309 0,686 212
0 60 381 381 72 309 0,682 210
1 61 381 381 72 309 0,677 209
4 62 381 381 72 309 0,673 208
63 381 381 72 309 0,669 206
64 381 381 72 309 0,664 205
65 381 381 72 309 0,660 204
66 381 78 750 79 131 15035 |- 14 654 0,656 |- 9612
67 381 381 72 309 0,652 201
68 381 381 72 309 0,648 200
69 381 381 72 309 0,643 199
70 381 381 72 309 0,639 197
2 71 381 381 72 309 0,635 196
0 72 381 381 72 309 0,631 195
1 73 381 381 72 309 0,627 194
5 74 381 381 72 309 0,623 192
75 381 381 72 309 0,619 191
76 381 381 72 309 0,615 190
77 381 381 72 309 0,611 189
78 381 78 750 79 131 15035 |- 14 654 0,608 |- 8 902
79 381 381 72 309 0,604 186
80 381 381 72 309 0,600 185
81 381 381 72 309 0,596 184
82 381 381 72 309 0,592 183
2 83 381 381 72 309 0,588 182
0 84 381 381 72 309 0,585 180
1 85 381 381 72 309 0,581 179
6 86 381 381 72 309 0,577 178
87 381 381 72 309 0,574 177
88 381 381 72 309 0,570 176
89 381 381 72 309 0,566 175
90 381 78 750 79 131 15035 |- 14654 0,563 |- 8 245




91 381 381 72 309 0,559 173

92 381 381 72 309 0,556 171

93 381 381 72 309 0,552 170

94 381 381 72 309 0,548 169

2 95 381 381 72 309 0,545 168
0 96 381 381 72 309 0,542 167
1 97 381 381 72 309 0,538 166
7 98 381 381 72 309 0,535 165
99 381 381 72 309 0,531 164

100 381 381 72 309 0,528 163

101 381 381 72 309 0,524 162

102 381 78 750 79 131 15035 |- 14654 0,521 7637

103 381 381 72 309 0,518 160

104 381 381 72 309 0,515 159

105 381 381 72 309 0,511 158

106 381 381 72 309 0,508 157

2 107 381 381 72 309 0,505 156
0 108 381 381 72 309 0,502 155
1 109 381 381 72 309 0,498 154
8 110 381 381 72 309 0,495 153
111 381 381 72 309 0,492 152

112 381 381 72 309 0,489 151

113 381 381 72 309 0,486 150

114 381 78 750 79 131 15035 |- 14654 0,483 7073

115 381 381 72 309 0,480 148

2 116 381 381 72 309 0,477 147
0 117 381 381 72 309 0,474 146
1 118 381 381 72 309 0,470 145
9 119 381 381 72 309 0,468 144
120 381 381 72 309 0,465 143
Sucet diskontovanych vydavkov 677 752




Priloha 5: Mesacné vydavky spojené s financovanim prostrednictvom hotovosti
s vyuzitim zrychlenych odpisov

. Vydavok v Rocny DanO\’/o’ Danova Vydavky . ... .| Diskontované
Rok| Mesiac . s \ uznatelné | . po Odurocitel ,
hotovosti |Poistné| odpis . uspora . vydavky
naklady zdaneni
0 750 000 750 000 1,000 750 000
2 1 381 381 76 305 0,994 303
0 2 381 381 76 305 0,987 301
0 3 381 381 76 305 0,981 299
9 4 381 381 76 305 0,974 297
5 381 381 76 305 0,968 295
6 381 75000 | 75 381 15076 |- 14695 0,962 |- 14 136
7 381 381 72 309 0,956 295
8 381 381 72 309 0,950 293
9 381 381 72 309 0,944 291
10 381 381 72 309 0,938 290
2 11 381 381 72 309 0,932 288
0 12 381 381 72 309 0,926 286
1 13 381 381 72 309 0,920 284
0 14 381 381 72 309 0,914 282
15 381 381 72 309 0,909 280
16 381 381 72 309 0,903 279
17 381 381 72 309 0,897 277
18 381 135 000| 135 381 25722 |- 25 341 0,891 - 22 588
19 381 381 72 309 0,886 273
20 381 381 72 309 0,880 272
21 381 381 72 309 0,874 270
22 381 381 72 309 0,869 268
2 23 381 381 72 309 0,863 266
0 24 381 381 72 309 0,858 265
1 25 381 381 72 309 0,852 263
1 26 381 381 72 309 0,847 261
27 381 381 72 309 0,842 260
28 381 381 72 309 0,836 258
29 381 381 72 309 0,831 256
30 381 120 000[ 120 381 22872 |- 22491 0,826 |- 18 568
31 381 381 72 309 0,820 253
32 381 381 72 309 0,815 252
33 381 381 72 309 0,810 250
34 381 381 72 309 0,805 248
2 35 381 381 72 309 0,800 247
0 36 381 381 72 309 0,795 245
1 37 381 381 72 309 0,789 244
2 38 381 381 72 309 0,784 242
39 381 381 72 309 0,779 241
40 381 381 72 309 0,774 239
41 381 381 72 309 0,770 237
42 381 105 000 105 381 20022 |- 19641 0,765 |- 15018




43 381 381 72 309 0,760 234
44 381 381 72 309 0,755 233
45 381 381 72 309 0,750 231
46 381 381 72 309 0,745 230
2 47 381 381 72 309 0,741 229
0 48 381 381 72 309 0,736 227
1 49 381 381 72 309 0,731 226
3 50 381 381 72 309 0,727 224
51 381 381 72 309 0,722 223
52 381 381 72 309 0,717 221
53 381 381 72 309 0,713 220
54 381 90 000 | 90 381 17172 |- 16 791 0,708 |- 11 892
55 381 381 72 309 0,704 217
56 381 381 72 309 0,699 216
57 381 381 72 309 0,695 214
58 381 381 72 309 0,690 213
2 59 381 381 72 309 0,686 212
0 60 381 381 72 309 0,682 210
1 61 381 381 72 309 0,677 209
4 62 381 381 72 309 0,673 208
63 381 381 72 309 0,669 206
64 381 381 72 309 0,664 205
65 381 381 72 309 0,660 204
66 381 75000 [ 75381 14322 |- 13 941 0,656 |- 9144
67 381 381 72 309 0,652 201
68 381 381 72 309 0,648 200
69 381 381 72 309 0,643 199
70 381 381 72 309 0,639 197
2 71 381 381 72 309 0,635 196
0 72 381 381 72 309 0,631 195
1 73 381 381 72 309 0,627 194
5 74 381 381 72 309 0,623 192
75 381 381 72 309 0,619 191
76 381 381 72 309 0,615 190
77 381 381 72 309 0,611 189
78 381 60 000 | 60 381 11472 |- 11091 0,608 |- 6 738
79 381 381 72 309 0,604 186
80 381 381 72 309 0,600 185
81 381 381 72 309 0,596 184
82 381 381 72 309 0,592 183
2 83 381 381 72 309 0,588 182
0 84 381 381 72 309 0,585 180
1 85 381 381 72 309 0,581 179
6 86 381 381 72 309 0,577 178
87 381 381 72 309 0,574 177
88 381 381 72 309 0,570 176
89 381 381 72 309 0,566 175
90 381 45000 | 45 381 8622 |- 8241 0,563 |- 4 637




91 381 381 72 309 0,559 173
92 381 381 72 309 0,556 171
93 381 381 72 309 0,552 170
94 381 381 72 309 0,548 169
2 95 381 381 72 309 0,545 168
0 96 381 381 72 309 0,542 167
1 97 381 381 72 309 0,538 166
7 98 381 381 72 309 0,535 165
99 381 381 72 309 0,531 164
100 381 381 72 309 0,528 163
101 381 381 72 309 0,524 162
102 381 30 000 30 381 5772 |- 5391 0,521 2810
103 381 381 72 309 0,518 160
104 381 381 72 309 0,515 159
105 381 381 72 309 0,511 158
106 381 381 72 309 0,508 157
2 107 381 381 72 309 0,505 156
0 108 381 381 72 309 0,502 155
1 109 381 381 72 309 0,498 154
8 110 381 381 72 309 0,495 153
111 381 381 72 309 0,492 152
112 381 381 72 309 0,489 151
113 381 381 72 309 0,486 150
114 381 15 000 15 381 2922 |- 2541 0,483 1227
115 381 381 72 309 0,480 148
2 116 381 381 72 309 0,477 147
0 117 381 381 72 309 0,474 146
1 118 381 381 72 309 0,470 145
9 119 381 381 72 309 0,468 144
120 381 381 72 309 0,465 143
Sucet diskontovanych vydavkov 666 849




